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髙 橋  成 人 
1. シェールオイル・ガスを取り巻く環境 
(ア) エネルギー産業の構造 
エネルギー産業は一般に、大きく以下のように区分されており、本レポートでは主に「上流」分野を取扱う。 
【図表】 1 エネルギー産業におけるサプライチェーンの構造 
区分 業務内容 米国の代表的企業 
1-1 上流 (Upstream) 探鉱・開発・生産 Exxon Mobil, Chevron 
1-2 石油サービス  
(Oilfield Services) 
物理探鉱請負、掘削請負、パイプライン建設請
負、海洋建設請負、フラクチャリングなど多様 
Schlumberger, Halliburton,  
Baker Hughes  
2 中流 (Midstream) 輸送（パイプライン等）、貯蔵 Kinder Morgan, Williams Companies 
3 下流 (Downstream) 精製・販売 Phillips 66, Valero Energy 
(イ) 米国のエネルギー生産と消費の動向 
シェール革命で米国のエネルギー生産は近年著しく増加し、原油在庫は歴史的水準に積み上がっている。 
米エネルギー情報局の予測によると、米国におけるエネルギーの生産と消費は２０２８年頃に均衡する。それ
に伴い原油等輸入の減少が見込まれるが、油質の関係などから引き続き一定量の輸入は必要であり、この結
果２０３５年～２０４０年には年間エネルギー生産量の約２３％が輸出に回される見通しである。 
２０１５年１２月には４０年間続いた米国産原油の輸出禁止措置が撤廃されたが、世界のエネルギー・バランス
の変化を通じた将来の地政学的影響には十分注意が必要である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
出典：Annual Energy Outlook 2015, Reference case, 米エネルギー情報局, 
2015 年 4 月 14 日から引用 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【図表】 5 米国の天然ガス生産の見通し（10 億立方ﾌｨｰﾄ/日） 
 
出典：同上 *Tight gasは在来型ガスの貯留地層よりも稠密な砂岩
層に貯留した天然ガス。Shale gasは頁岩層に滞留した天然ガス。 
【図表】 4 米国の液体燃料生産の見通し（百万バレル/日） 
 
出典：同上 *Tight oil は孔隙率・浸透率が低い(タイトな)頁
岩層等からの非在来型の中・軽質油（シェール油を含む） 
【図表】 2 米国のエネルギー生産と消費の見通し（1,000 兆 Btu） 
 
【図表】 3 原油在庫（百万ﾊﾞﾚﾙ） ※戦略的備蓄を除く 
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 (ウ) 米国の原油・天然ガス価格の下落 
米国産原油の指標であるＷＴＩ（ウエスト・テキサス・インターミディエイト）は１１年頃から１バレル８０～１００ドル
台で推移していたが、１４年夏から急落を始め１５年末には３０ドル近辺にまで下落した。 
一方、天然ガス価格はリーマンショック以降低迷し、１４年に一時１００万ＢＴＵ当り６ドル台をつけた時期もあ
ったがその後下落傾向が続き、１５年末には２ドルを割り込む局面もあった。 
原油急落の背景としては、（１）ＯＰＥＣが生産調整を見送る一方、米国のシェールオイル増産が続き、イラン
が原油輸出市場に復帰するなど供給過剰が見込まれる中で、中国など新興国経済の減速で需要が落ち込み、
全体として需給バランスが悪化したこと、（２）世界的な金融緩和によりマネーが供給増となり投機資金として原
油先物市場にも流入していたが、米国の金融政策が正常化に向かう中でその動きが弱まったことが考えられる。
また、天然ガス価格の下落はシェールガス生産が急拡大したことが最大の要因となっている。 
【図表】 6 米国の原油・天然ガスの価格推移（1997 年１月 10 日～2016 年 2 月 26 日，週次） 
 
出典：米エネルギー情報局（EIA）データから作成 
この価格下落は、米国の石油・天然ガス上流企業（以下、Ｅ＆Ｐ（探鉱と開発、生産を意味する Exploration & 
Production の略）企業）の経営に対して本レポートで後段に述べるような悪影響を与える一方で、米国経済に対
しては次のようなマクロ面の影響1を及ぼす可能性があることにも留意を要する。 
① 貿易収支 
米国内のシェール資源増産による原油やＬＮＧの輸入減少が貿易収支に好影響を及ぼすことに加え、
原油輸入依存度が４２．５％（２０１４年）程度である米国において、原油輸入コストの下落による貿易収支
の改善がＧＤＰ比０．８％程度見込まれる。 
② 物価上昇率・個人消費 
ガソリン価格の低下に伴い物価上昇率に下方圧力が見込まれる。また、米国ではガソリン価格と消費者
マインドに明確な負の相関性が見られるため、ガソリン安による家計部門の実質所得増加で個人消費の
押し上げ効果も見込まれる。 
③ 企業収益 
エネルギー・コスト低下で企業の生産コストが下がり、企業収益全般を押し上げる効果が見込まれる。 
(エ) 米国シェールオイル・ガスの生産量 
１４年夏以降の急激な価格下落にもかかわらず、米国シェールオイル・ガスの生産量は１５年半ば頃まで増
加を続け、１５年後半に入ってから緩やかに減少し始めている。 
このようにすぐに生産が減らなかった背景に次のような要因が挙げられる。 
① 生産量の一部を高価格の時期にヘッジしている 
② 採掘権リース契約の条項に従い、一部油井は経済性に関わらず一定期間生産を継続する必要がある 
③ 生産性の低い鉱区から生産性が高いエリア（Sweet Spot）にシフトしている 
                                                   
1 内閣府政策統括官室 〔2015 年〕 『世界経済の潮流 2015 年Ⅰ ＜2015 年上半期 世界経済報告＞』 日経印刷 
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 ④ 生産に関わる機器、資材、サービス等の費用が下がり油井の操業コストが低下した 
⑤ 技術開発が進展し、リグ（掘削装置）当りの生産量が増加した 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(オ) デリバティブによる将来キャッシュフローのヘッジ 
米国のＥ＆Ｐ企業の多くはデリバティブを使って将来の生産量からのキャッシュフローをヘッジしている。例え
ば１５年におけるＥ＆Ｐ企業のＥＢＩＴＤＡ1はその約１７％（小規模企業では３８％）がヘッジ益によるもので、今回
の価格下落の収益への悪影響は一定程度緩和されてきた。2 しかし１４年央までの高油価時代に締結した貢
献度の高いデリバティブ契約は満了しつつあり、低価格が経営に及ぼす悪影響の度合いが高まっている。 
米国Ｅ＆Ｐ企業による生産量のヘッジ比率は１４年度平均で４０％程度だったが、価格水準の下落を受け１５
年初には約３０％まで低下した。さらに１６年初における向こう１年間のヘッジ比率は約１５％、１７年分は５％程
度のヘッジ比率であり、過去１０年で最低の水準にある。3  
(カ) 投資削減 
Ｅ＆Ｐ企業は価格大幅下落を受けて投資削減を進めている。世界のＥ＆Ｐ企業２２５社を対象とした英バーク
レイズ銀行による最新の調査によると、１５年度の投資額減少は前年比△２３％、１６年度は△１５％と見込まれ、
１９８６～８７年以来の２年連続減少となる可能性が高い。北米は１５年度が△３５％、１６年度は△２７％の減少
が見込まれるが、１バレル３５ドル程度の価格水準が続けば１６年度の投資額の落ち込みは４０～５０％に達する
可能性もあるとされる。4 
米国のリグ（掘削装置）稼動数は１６年２月５日現在で５７１基と、１年前の１，４５６基から大幅に減少し、リーマ
ンショック後のボトムの８７６基も大きく下回り、Ｅ＆Ｐ企業の急速な投資削減を示している。また、本レポートが対
象とする１１８社の１５年度第１～３四半期累計の投資キャッシュフローは１，２００億ドルであり、１４年度通期にお
ける２，０９８億ドルと比べ８９８億ドル・△４３％の減少となった。（３章「米国Ｅ＆Ｐ企業の経営状況」を参照） 
足許の環境を踏まえるとＥ＆Ｐ企業にとって投資削減は必要な措置と考えられるものの、生産能力を減少さ
せ将来のキャッシュフローを圧迫する方向に働くことにも注意が必要である。 
【図表】 9 稼動リグ数 
 
１６年２月５日 １５年２月６日 増減 
総数 原油 ガス 総数 原油 ガス 総数 原油 ガス 
米国 571 467 104 *1,456 1,140 314 △885 △673 △210 
カナダ 242 131 111 381 184 197 △139 △53 △86 
北米全体 813 598 215 1,837 1,324 511 △1,024 △726 △296 
出典：Baker Hughes, North America Rotary Rig Count, 2016 年 2 月 5 日から作成    *総数には「その他」2 基を含む 
                                                   
1 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization （税引前利益＋支払利息+減価償却費･償却費）  
2 E&P Lifeboat Hedges Fall to Lowest Rate in a Decade, Rigzone, 2016 年 2 月 1 日 
3 U.S. E&Ps' Depleted Hedge Books to Weigh on 2016 Cash Flows, Raymond James, 2016 年 2 月１日 
4 Barclays: Global E&P budgets to see double-dip in 2016, Oil and Gas Journal, 2016 年 1 月 13 日 
 
【図表】 7 米国シェールオイル・ガス主要産地の生産量 
（2007 年１月～2016 年 2 月，月次） 
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米エネルギー情報局（EIA）データから作成 
主要産地は Bakken, Eagle Ford, Haynesville, Marcellus, Niobrara, 
Permian, Utica 
【図表】 8 米国内陸部の油井コスト・企業別変化率 
（2015 年央(2014 年比)、127 社） 
 
出典：Can tight oil costs fall far enough?, Wood Mackenzie, 2015
年 9 月 29 日から引用・加筆 
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 【図表】 10 米国のリグ（掘削装置）稼動数の推移（1987 年 7 月 17 日～2016 年 2 月 5 日） 
 
出典：Baker Hughes, North America Rotary Rig Count, 2016 年 2 月 5 日から作成 
(キ) 配当削減 
大手や中堅のＥ＆Ｐ企業は、配当や自社株買いにも多額のキャッシュフローを振り向けているが、１６年２月
にはスーパーメジャーの一角 ConocoPhillips が２５年ぶりの減配（削減率６６%）1、大手の Anadarko Petroleum は
１９５９年の創業以来初の減配（同８１％）2とするなど、配当等削減による現金確保の動きが現れている。 
(ク) 人員削減 
人事コンサルティングの Challenger, Gray & Christmas によれば、米国で１５年度 1 年間に発表された一時解
雇の人数５９万８，５１０人は１１年度以降で最多であったが、そのうちエネルギー部門は９万４，４０９人で１４年
度の１万１，４７９人と比べ７２２％の大幅増であった。3  
年が明け１６年に入ってもエネルギー企業によるグローバルな解雇予定の発表が続いているが、Ｅ＆Ｐ企業
のみならず代表的な米国の大手油田サービス企業等にも大量解雇の動きが広がっている。 
【図表】 11 2016 年に入り発表された石油・ガス関連会社の主な解雇予定数 
発表日 企業名 予定数 削減率 備考 
1/13 SandRidge Energy（米国・Ｅ＆Ｐ） 226 約 12％ 米国内 
1/19 BP（英国・スーパーメジャー） 4,000 約 17％ ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙでの削減数 
1/21 Southwestern Energy（米国・Ｅ＆Ｐ） 1,100 約 44％ 米国内 
1/21 Schlumberger（米国・大手油田サービス） 10,000 約 11％ ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙでの削減数 
2/1 Quicksilver Resources（米国・Ｅ＆Ｐ） 164 100％ 米国内（破綻→清算へ） 
2/4 Royal Dutch Shell（英蘭・スーパーメジャー） 10,000 - ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙでの削減数 
2/5 Chevron（米国･スーパーメジャー） 385 - 米国内 
2/16 Devon Energy（米国・Ｅ＆Ｐ） 1,000 約 25％ 米国内 
2/26 Halliburton（米国・大手油田サービス） 5,000 約 8％ ｸﾞﾛｰﾊﾞﾙでの削減数 
出典： 各種ニュース報道から作成 
(ケ) 債券・株式市場の動向 
大半のＥ＆Ｐ企業は信用力が劣るため低格付の先が多い中、１５年度来の環境の悪さを反映してハイイール
ド債流通市場における既発債の取引価格の下落（利回りは上昇）が顕著であり、このためハイイールド債の新
規発行についても困難となっている。 
また株式市場では、１６年に入り原油価格の底打ちと反転の兆しが見え始めたことなどから、財務体質が相
対的に悪くないと見られる企業を中心に１６社が計９４億ドルの公募増資を行ったが、財務内容が悪い企業にと
って公募増資は依然として困難と見られる。 
                                                   
1 Conoco cuts dividend for first time in 25 years on crude crash, Reuters, 2016 年 2 月 4 日 
2 Anadarko Cuts Dividend 81 Percent to Weather Oil-Price Crash, Bloomberg, 2016 年 2 月 10 日 
3 Job Market Remains Strong Even as U.S. Economy Slows, Reuters, 2016 年 1 月 7 日 
 
リグ（Cabot Oil & Gas Co.サイトより） 
国際ビジネスファイナンス研究会報告書
130
 一方、投資資金の主要な出し手であるプライベート・エクイティ・ファンドなどは、低金利を背景に依然として
潤沢な資金を集めているものの、市場環境などの底打ちを見極めるため、特に規模の大きな投資については
様子見状態にあるとされる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【図表】 14 2016 年度に入り実施された米国Ｅ＆Ｐ企業の公募増資 
1 2016/1/6 Pioneer Natural Resources Co. 1,600 117.00 投資 9.3 70.6 17.9 60.0 0.23 1.0 0.07 %aa3 %%% 17
2 2016/1/13 Diamondback Energy, Inc. 254 55.33 ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済 6.9 92.2 16.3 76.5 0.19 1.5 0.13 %2 % 51
3 2016/1/27 Synergy Resources Corp. 89 5.75 ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済 13.1 71.6 10.4 76.7 △ 0.10 0.7 0.00   99
4 2016/1/28 Oasis Petroleum Inc. 160 4.71 ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済 24.8 92.7 41.6 40.3 1.03 4.1 0.29 %2 % 39
946 39.00 8.8
485 50.00 -
6 2016/2/17 Energen Corp. 334 21.14
ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済、投
資
20.8 94.6 13.6 62.6 0.22 1.4 0.08 %a2 %% 38
7 2016/2/17 Devon Energy 1,294 18.75
流動性向上、債務返済、
投資
16.7 66.3 34.6 46.4 0.64 3.4 0.16 %aa1 %%% 8
8 2016/2/19 EQT Corp. 369 58.50 債務返済 4.3 82.0 24.2 56.4 0.21 2.1 0.09 %aa3 %%% 22
9 2016/2/22 Cabot Oil & Gas Corp. 880 20.00
ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済、投
資、流動性向上
10.6 93.7 37.1 38.7 0.96 2.7 0.13   41
10 2016/2/25 Newfield Exploration Co. 700 23.33
ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済、投
資、運転資金
18.4 83.2 45.3 36.8 1.23 2.3 0.16 %a1 %%% 27
11 2016/2/29 Marathon Oil Corp. 1,109 7.65 投資 21.4 80.5 24.1 55.8 0.35 3.7 0.11 %aa1 %%% 11
12 2016/2/29 QEP Resources, Inc. 330 10.00
債務返済、投資、運転資
金
18.7 86.9 26.2 47.0 0.43 2.7 0.18 %a1 %% 28
13 2016/3/3 Callon Petroleum Co. 86 6.50 ｸﾚｼﾞｯﾄ･ﾌｧｼﾘﾃｨ返済 16.4 90.6 46.1 42.5 1.08 4.5 0.35   84
14 2016/3/7 PDC Energy, Inc. 263 51.10
転換社債償還、ｸﾚｼﾞｯﾄ･
ﾌｧｼﾘﾃｨ返済
12.8 79.9 28.2 54.6 0.51 1.7 0.12 %2 % 62
15 2016/3/7 Matador Resources Co. 142 18.96 投資 8.7 97.2 42.7 50.6 0.84 5.7 0.28 %3 % 79
16 2016/3/9 Gulfport Energy Corp. 358 25.25 投資 13.6 80.4 22.9 68.1 0.26 2.7 0.18 %2 % 49
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バランスシート改善2016/2/5 Hess Corp. 105 73.7 2.3 0.13 %aa2
 
出典： The Surprising Answer What Energy Companies Have Spent Their Newly Issued Equity Proceeds On, Zero Hedge, 2016 年 3 月 14
日などから作成 
(コ) 米銀のエネルギー・セクターへの融資状況 
１５年末における大手米銀６行の融資全体に占めるエネルギー関連向け比率は、以下のとおり１～５％の範
囲に納まっていると報道されている。さらに地方銀行なども、Ｅ＆Ｐ企業向けクレジット・ファシリティへの参加を
通じて石油・ガス関連企業向けに相応の与信を行っていることから、通貨監督庁（ＯＣＣ）や連邦準備銀行（ＦＲ
Ｂ）などの銀行監督当局は、金融機関に対し与信リスクに十分注意するよう以前から警告を行っている。 
なお、後述の確認埋蔵量担保融資(ＲＢＬ)における貸出基準額の１６年春季見直し時期が近づいており、金
融機関が各Ｅ＆Ｐ企業の貸出基準額をどの程度削減するかが注目されるが、米銀大手ＪＰモルガン・チェースの
予想では平均で約１５～２０％、最大で５０％の削減が見込まれている。1  
【図表】 15 大手米銀の融資状況 
銀行名 
エネルギー 
関連の比率 
銀行のコメント 
ＪＰモルガン・チェース 1.6％ ・ 原油３０ドル水準が今後１８か月続くと最大７．５億ドルの引当積み増しが必要と予
想。但し資産担保付であり破綻即毀損ということではない 
                                                   
1 U.S. banks to cut credit lines for energy firms: JP Morgan, Reuters, 2016 年 2 月 23 日 
【図表】 13 チェサピーク・エナジーの社債（額面 100）の価格推移 
（2014 年 4 月 10 日～2016 年 3 月 15 日） 
 
出典：FINRA（Financial Industry Regulatory Authority）サイト 
（http://finra-markets.morningstar.com/BondCenter/Default
.jsp?part=3）から引用 
Chesapeake Energy Corporation 
4.875% 04/15/2022 
(CHK4116807) 
B3 / CCC+ 
【図表】 12 米国エネルギー分野のハイイールド社債 
利回り推移（Bank of America Merrill Lynch） 
 
出典：US junk-rated energy debt hits two-decade low, Financial 
Times, 2016 年 1 月 24 日から引用 
 
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 銀行名 
エネルギー 
関連の比率 
銀行のコメント 
バンク・オブ・アメリカ 2.4％ ・ 原油３０ドル水準が今後９四半期続けば約７億ドルの損失を予想。状況により引当
９億ドル超の可能性もある 
ウェルズ・ファーゴ 1.9％ ・ 現状の価格では１６年度に損失増加を見込むが引当は十分な水準 
シティグループ 3.3％ ・ 原油２５ドル水準が続けば１６年第１四半期の与信関連損失見込額６億ドルが倍に
なる可能性もある 
ゴールドマン・サックス 2.1％ ・ エネルギー関連を注視 
モルガン・スタンレー 5.0％ ・ エネルギー関連を注視 
出典： Big U.S. banks brace for energy loan losses as oil plunges, Reuters, 2016 年 1 月 21 日 
(サ) Ｅ＆Ｐ企業の経営破綻 
米国の法律事務所 Haynes and Boone の調査1によると、１５年度に破綻した北米（カナダも含む）のＥ＆Ｐ企
業は４２社、負債額は１７２億ドル（うち担保付（Secured）９３億ドル、無担保（Unsecured）７９億ドル）であった。 
なお、本レポート対象企業の破綻は１３社2、負債額は合計１３８億ドルだった（詳細分析は後段で行う）が、
Haynes and Boone 調査の４２社と本レポート対象企業との差分については、カナダ企業（６社）および米国企業
で情報が非公開または不十分な先（２４社）である。 
ちなみに、１９８５年１１月から１９８６年３月にかけて供給過剰が原因で原油価格が６７％下落した局面におい
て、米国ではＥ＆Ｐ企業全体の２７％が破綻したといわれる。3 
【図表】 16 １５年度に破綻した北米のＥ＆Ｐ企業一覧 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
出典：Haynes and Boone, LLP 「Oil Patch Bankruptcy Monitor」 2016 年 1 月 6 日より作成 
                                                   
1 Haynes and Boone, LLP 「Oil Patch Bankruptcy Monitor」 2016 年 1 月 6 日 
2 Endeavour International Corp.のみ破綻時期が 14 年 10 月であり Haynes and Boone の調査には含まれていない 
3 Oil company defaults are spiking, CNN Money (New York), 2016 年 1 月 22 日 
担保付 無担保 債務合計
1 1月3日 ﾃｷｻｽ西部地区 15-10004 WBH Energy Partners 49 0 49
2 2月20日 カナダ Ivanhoe Energy Inc. 17 60 77
3 3月8日 ﾃｷｻｽ西部地区 15-10336 Dune Energy Inc. 108 - 108
4 3月9日 ﾃｷｻｽ南部地区 15-60016 BPZ Resources Inc. - 239 239 ○
5 3月17日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-10585 Quicksilver Resources 1,098 976 2,074 ○
6 3月30日 カナダ Laricina Energy 122 11 133
7 4月13日 カナダ Shoreline Energy - 17 17
8 4月30日 ﾃｷｻｽ北部地区 15-31858 ERG Resources, LLC 400 2 402
9 5月8日 ｺﾛﾗﾄﾞ地区 15-15073 American Eagle Energy Corp. 182 12 194 ○
10 5月15日 ﾃｷｻｽ北部地区 15-41961 Dure Wagner Oil & Gas 120 2 122
11 5月21日 ｺﾛﾗﾄﾞ地区 15-15610 Sun River Energy 10 1 12
12 6月3日 ﾃｷｻｽ西部地区 15-51396 Primera Energy 1 6 7
13 6月18日 ﾙｲｼﾞｱﾅ西部地区 15-50748 Saratoga Resources 199 7 206 ○
14 7月8日 ｺﾛﾗﾄﾞ地区 15-17608 Sefton Resources -
15 7月10日 ﾃｷｻｽ西部地区 15-70098 Arabella Petroleum - 18 18
16 7月15日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-11520 Milagro Oil & Gas Inc. 418 655 1,073
17 7月15日 ﾆｭｰﾖｰｸ南部地区 15-11835 Sabine Oil & Gas 1,660 1,201 2,861 ○
18 8月3日 ﾃｷｻｽ西部地区 15-70104 American Standard Energy Corp. 38 0 38
19 8月6日 ﾃｷｻｽ南部地区 15-34221 Luca International Group LLC 0 3 3
20 8月10日 ﾙｲｼﾞｱﾅ西部地区 15-50986 Samco Oil, LLC 1 0 1
21 8月11日 ﾃｷｻｽ南部地区 15-34287 Black Elk Energy Offshore 69 76 145
22 8月14日 カナダ Waldron Energy 6 - 6
23 8月25日 カナダ Windfire Resources 1 1 1
24 8月28日 ﾃｷｻｽ北部地区 15-33460 Sable Operating Co. 14 3 17
25 8月28日 カナダ COGI Limited Partners 25 - 25
26 8月31日 ﾙｲｼﾞｱﾅ東部地区 15-12229 American Natural Energy Co. 4 19 23
27 8月31日 ﾃｷｻｽ東部地区 15-41561 Armada Oil Inc. 1 2 3
28 9月1日 ﾏｻﾁｭｰｾｯﾂ地区 15-13441 Buckingham Oil Interests, Inc. 3 1 4
29 9月2日 ﾃｷｻｽ東部地区 15-41607 Continental Exploration, LLC 2 3 4
30 9月16日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-11934 Samson Resources Co. 1,953 2,379 4,332 ○
31 10月1日 ｱﾗｽｶ地区 15-00236 Miller Energy Resources, Inc. 193 23 216 ○
32 10月22日 ﾃｷｻｽ北部地区 15-34245 AIX Energy Inc. 23 12 35
33 10月26日 ﾃｷｻｽ南部地区 15-35615 RAAM Global Energy Co. 304 - 304 ○
34 10月31日 ﾃｷｻｽ西部地区 15-52637 Republic Resources, Inc. 1 10 11
35 11月5日 ｺﾛﾗﾄﾞ地区 15-22395 Escalera Resource Co. 40 3 43 ○
36 11月9日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-12263 Parallel Energy LP 164 5 169
37 12月7日 ﾃｷｻｽ北部地区 15-44931 Energy & Exploration Partners, Inc. 765 439 1,205
38 12月8日 ﾃｷｻｽ北部地区 15-34956 Transcoastal Co. 22 0 22
39 12月11日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-12500 Cubic Energy, Inc. 126 - 126 ○
40 12月15日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-12533 Magnum Hunter Resources Co. 420 600 1,020 ○
41 12月17日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-12566 New Gulf Resources, LLC 403 172 575
42 12月31日 ﾃﾞﾗｳｪｱ地区 15-12670 Swift Energy Co. 330 955 1,285 ○
9,289 7,915 17,205
本レポート
分析対象
合　　　計
申立日 管轄破産裁判所 事件番号 債務者
債務額（百万ドル）
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 なお、チャプター１１の申し立てまでには至っていないが、企業存続への懸念が市場で取りざたされ株式や
債券が大きく売り込まれた企業や、経験則では破綻申し立ての明らかな予兆となる「有利子負債にかかる支払
不履行」といった事象1が既に発生している企業が、下表のとおり大手も含め複数社存在している。 
また信用枠の融資極度額を全額使い切る企業もあり、破綻に備えた動きではないかと警戒されている。 
【注】当レポートの参照データは基本的に 2016 年 3 月上旬までだが、図表 17 の企業のうち Chesapeake Energy 
Corp.を除く全ての企業が、その後 2016 年 3 月中旬から 5 月中旬にかけチャプター11 を申請した。 
【図表】 17 経営破綻が懸念されている主なＥ＆Ｐ企業 
2014 
資産 
順位 
企業名 
有利子負債
（百万ドル） 
※直近報告期 
事   象 
9 Chesapeake Energy Corp. 11,567 
・ 過大な債務負担に対する懸念で株価や債券価格の大幅下落【図表 13】 
 
15 Linn Energy LLC 10,028 
・ 信用枠の残り余裕額 9 億 1,900 万ﾄﾞﾙを全額引き出す 
・ 2016/3/15 の債券利金 6,000 万ﾄﾞﾙを支払不履行（猶予期間は 30 日） 
33 Energy XXI Ltd. 4,608 
・ 2016/1 に NASDAQ が上場廃止の警告 
・ 2016/2/16 債券の利金 880 万ﾄﾞﾙを支払不履行（猶予期間は 3/17 まで） 
34 SandRidge Energy Inc. 3,937 
・ 2016/1/6 NYSE が上場廃止のため取引停止に 
・ 信用枠の残り余裕額 4 億 8,900 万ﾄﾞﾙを全額引き出す 
46 Ultra Petroleum Corp. 3,408 
・ 2016/3/1 の元利金 1 億ﾄﾞﾙを支払不履行、当面の猶予に債権者が同意 
・ 信用枠の残り余裕額 2 億 6,600 万ﾄﾞﾙを全額引き出す 
59 Midstates Petroleum Co. 1,916 
・ 2016/2/3 NYSE が上場廃止のため取引停止に 
・ 信用枠の残り余裕額 2 億 4,900 万ﾄﾞﾙを全額引き出す 
92 Goodrich Petroleum Corp. 540 
・ 2016/1/13 NYSE が上場廃止のため取引停止に 
・ 2016/3/15 の債券利金 1,220 万ﾄﾞﾙ等を支払不履行（猶予期間は 30 日） 
・ 全ての無担保債券・優先株式を普通株式に交換することを提案中 
95 Venoco, Inc. 691 
・ 2016/2/17 債券の利金 1,370 万ﾄﾞﾙを支払不履行（猶予期間は 3/17 まで） 
 
(シ) 日本企業による米国シェール上流投資 
下記の日本企業は２００９～２０１３年にかけ米国シェール上流開発に競うように投資したものの、資源価格の
大幅下落や採算性悪化などで各社とも多額の減損を余儀なくされ、伊藤忠商事は完全撤退した。 
【図表】 18 日本企業の米国におけるシェール上流開発への投資 
企業名 投資時期 投資額、投資地域/内容、権益購入先 備考 
伊藤忠商事 2010 ・ 総開発費 3 億 9,000 万ドル（会社推定） 
・ ナイオブララ（シェールオイル） 
・ 相手： Fidelity Exploration & Production 
・ 2015/3 期までに撤退（詳細は不明） 
 
2011 ・ 10 億 4,000 万ドル（約 780 億円） 
・ Samson Resources（2015/9 破綻）に 25%出資
（米大手ＰＥファンド KKR(60%出資）などと共
同で完全買収) 
・ 損失計上（2012/3 期 312 億円、2013/3 期 325
億円、2014/3 期 438 億円） 
・ 2015/6 保有株式を１ドルで Samson 社に売り渡
して撤退 
丸紅 2011 ・ 2 億 7,000 万ドル（約 223 億円） 
・ ナイオブララ（シェールオイル） 
・ 相手： Marathon Oil  
・ 2013/3 期に売却方針決定、203 億円減損計上 
・ 総開発費 13 億ドル（会社推定） 
・ イーグルフォード（シェールオイル・ガス） 
・ 相手： Hunt Oil 
・ 投資実行（2013/3 期 300 億円、2014/3 期 212
億円） 
・ 減損計上（2013/3 期 72 億円、2014/3 期 134
億円、2015/3 期 160 億円） 
住友商事 2009 ・ 1,570 万ドル 
・ バーネット（シェールガス） 
・ 相手： Carrizo Oil & Gas 
・ 2014 資産入替のため売却（詳細は不明） 
2010 ・ 1 億 9,400 万ドル（約 175 億円） 
・ 総開発費 12 億ドル（会社推定） 
・ マーセラス（シェールガス） 
・ 相手： Rex Energy 
・ 2015/3 期 311 億円の減損計上 
2012 ・ 13 億 6,500 万ドル 
・ 総開発費 20 億ドル（会社推定） 
・ パーミアン（シェールオイル） 
・ 相手： Devon Energy 
・ 2015/3 期 1,992 億円の減損計上 
・ 2015/8～9 一部権益を約 5 百万ドルでテキサス
州のＥ＆Ｐ企業数社に売却 
・ 2016/3 期 3Q 15 億円の減損計上 
                                                   
1 詳細については「4. 破綻Ｅ＆Ｐ企業の詳細分析」を参照 
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 企業名 投資時期 投資額、投資地域/内容、権益購入先 備考 
三井物産 2011 ・ 14 億ドル 
・ 総開発費 30～40 億ドル（会社推定） 
・ マーセラス（シェールガス） 
・ 相手： Anadarko Petroleum  
・ - 
・ 6 億 8,000 万ドル 
・ 総開発費 22 億ドル（会社推定） 
・ イーグルフォード（シェールオイル・ガス） 
・ 相手： SM Energy 
・ 減損計上（2014/3 期 142 億円、2015/3 期 589
億円） 
日揮 2011 ・ 約 52 億円 
・ イーグルフォード（シェールオイル） 
・ 相手： TriTech I 
・ 2015/3 期 49 億円の減損計上 
大阪ガス 2012 ・ 2 億 5,000 万ドル（累計投資約 330 億円） 
・ ピアソール（シェールオイル・ガス） 
・ 相手： Cabot Oil & Gas 
・ 2014/3 期 286 億円の減損計上 
東京ガス 2013 ・ 4 億 8,500 万ドル（約 460 億円） 
・ バーネット（シェールガス） 
・ 相手： Quicksilver Resources（2015/3 破綻） 
・ 減損計上（2015/3 期 230 億円、2016/3 期 3Q 
106 億円） 
出典：各社公表情報等から作成 
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 2. 米国Ｅ＆Ｐ企業の分析における主要ポイント 
米国のＥ＆Ｐ企業の分析を行うにあたり、エネルギー業界の慣行や米国独自の事業環境・制度・規制など、踏まえ
るべき主要な点について以下にまとめた。 
(ア) 米国シェール革命をもたらした要因 
米国で急激にシェールガス・オイルの生産が進展した背景には、他国に比較して有利な以下のような諸条件
があったといわれている。裏返せば、仮に豊富なシェール資源量の存在が確認された国・地域であっても、条
件が不十分であれば、米国で起きたような急速な発展は期待できないものと考えられる。1 
【人材】 
① シェール革命の父といわれるジョージ・ミッチェル氏や、大手Ｅ＆Ｐ企業チェサピーク･エナジー社の創
業者でシェール開発を推し進めたオーブリー・マクレンドン元ＣＥＯなど、先駆者となる企業家の存在 
【技術】 
② 長年にわたる探鉱・生産活動にともなう豊富な地質情報の存在 
③ 水平坑井掘削やフラクチャリング等の急速な技術進歩と普及 
④ 経験豊富な関連サービス提供会社の存在 
【インフラ】 
⑤ 発達した既存パイプライン網や鉄道網への容易なアクセス 
⑥ ヘンリー・ハブなど既存のローカル取引市場での価格メカニズムの存在 
【法制度・政策】 
⑦ Ｅ＆Ｐ企業によるスピーディーな採掘権の取得を可能とする法制度など 
・ 土地所有者＝地下資源所有者 
・ 採掘権は私人間の賃貸（リース）契約に基づき、土地所有者は生産量に応じロイヤリティーを受取る 
・ 米国本土のシェール生産地では土地所有者はほぼ民間のため交渉に際し公的な入札等は不要 
⑧ 連邦政府による天然ガス開発促進政策（価格規制の緩和･撤廃、税金還付等） 
【金融市場】 
⑨ Ｅ＆Ｐ企業の資金調達を支える発達した社債市場の存在 
⑩ 将来の生産量を価格ヘッジできるデリバティブ取引の存在 
⑪ 米連銀の金融緩和政策等による多額の投資マネーの流入 
(イ) 資源の埋蔵量と情報開示 
Ｅ＆Ｐ企業は、主たる収入源が原油・天然ガスの生産・販売のため、会計基準や商品価格に左右される資産
残高や売上高などの財務数値よりも、保有する資源の埋蔵量が企業規模を評価する指標として安定的で重要
な情報と見なされている。このため多くの国で埋蔵量に関する情報開示が義務付けられており、埋蔵量の推定
はＥ＆Ｐ企業または企業が依頼する外部の独立した石油エンジニアが通常年１回行なっている。 
埋蔵量を評価する場合、年度末の埋蔵量（Reserves）を年間生産量（Production）で除した、可採年数（R/P 
Ratio）は大切な指標であり、Ｅ＆Ｐ企業が仮に現在と同じ生産量で生産を続けた場合に埋蔵量を使い果たすま
での年数を示している。 
しかし、埋蔵量は何もしなければ減少する一方である（特にシェール油井の産出量減少は在来の油田と比べ
ると急激で、稼動初年度に７割以上減少する場合もある）ため、Ｅ＆Ｐ企業の存続にとっては一時点の埋蔵量だ
けでなく、生産や売却で減少した保有埋蔵量を探鉱や買収で補填し、問題なく生産を継続する能力も重要とな
るが、それを見る指標としてリザーブ・リプレースメント・レシオ（ＲＲＲ）がある。2 一般に最低１００％が目安といわ
れるが、埋蔵量規模で上位の米国Ｅ＆Ｐ企業５０社においては以下のとおりのＲＲＲであった。 
【図表】 19 リザーブ・リプレースメント・レシオ（ＲＲＲ）の推移 
（ＲＲＲ） 2010 2011 2012 2013 2014 ５年平均 
原 油 248% 251% 275% 218% 229% 242% 
ガ ス 262% 182% △28% 214% 199% 163% 
出典：Ernst & Young 「US oil and gas reserves study 2015」 から作成 
                                                   
1 小山 堅・編 〔2015 年〕 『シェール革命再検証 どう見る原油急落』 株式会社エネルギーフォーラム, p.65-68 を参考に記載 
2 リザーブ・リプレースメント・レシオ（RRR）＝（埋蔵量の拡張と新規発見＋回収率向上による埋蔵量の増加＋埋蔵量再確認による改定増＋確認埋
蔵量の買収）÷（生産量＋確認埋蔵量の売却） 
国際ビジネスファイナンス研究会報告書
135
 埋蔵量の評価基準としては現在、ＰＲＭＳ（Petroleum Resources Management System）という国際基準が広く
採用されているが、米国に上場するＥ＆Ｐ企業については投資家保護の観点から、米国証券取引委員会（ＳＥ
Ｃ）が埋蔵量の範囲を限定した独自の評価基準を義務付けている。 
① ＰＲＭＳの評価基準 
ＰＲＭＳは２００７年にＳＰＥ（米国石油技術者協会）、ＷＰＣ（世界石油会議）、ＡＡＰＧ（米国石油地質技
術者協会）、ＳＰＥＥ（石油評価技術協会）により承認され、国際的に採用されている評価基準である。これ
によれば、埋蔵量を商業的・技術的な回収可能性に基づき「①確認埋蔵量（Proved Reserves）」、「②推定
埋蔵量（Probable Reserves）」、「③予想埋蔵量（Possible Reserves）」に３区分している。 
「①確認埋蔵量（Proved Reserves）」は、地質学的・工学的データの分析により、ある時点以降に既知の
貯留層から現状の経済条件、操業方法と規制の下で商業的に回収されることが合理的確実さをもって予
想される資源量で、一般的に９０％以上の確率で回収可能と評価される埋蔵量（１Ｐベースともいう）。 
また、「②推定埋蔵量（Probable Reserves）」は、地質学的・工学的データの分析により、おそらく回収で
きると考えられる未確認埋蔵量であり、「①確認埋蔵量＋②推定埋蔵量」（２Ｐベース）が回収できる確率が
５０％以上あるとされる。 
さらに「③予想埋蔵量（Possible Reserves）」は、推定埋蔵量よりさらに回収可能性が低いと見込まれる部
分で、「①確認埋蔵量＋②推定埋蔵量＋③予想埋蔵量」（３Ｐベース）が回収できる確率が１０％以上ある
とされる。 
【図表】 20 ＰＲＭＳによる埋蔵量の区分 
 
 
② 米国証券取引委員会（ＳＥＣ）の評価基準 
投資家保護の観点からＥ＆Ｐ企業による埋蔵量の過大な申告を防ぐため、米国証券取引委員会（ＳＥ
Ｃ）はルール（SEC Regulation S-X, Rule 4-10）によって「確認埋蔵量（Proved Reserves）」のみを埋蔵量と
して認めている。但し企業の裁量で「推定埋蔵量」・「予想埋蔵量」も併せて開示することも近年認められる
ようになった。なお２０１０年のルール改訂で、定義等についてＰＲＭＳとの整合性が一定程度確保された。 
ＳＥＣの定義では、確認埋蔵量は「地質学的・工学的データに基づき、現在の経済条件及び操業条件
の下で、将来にわたり合理的な確実性（確率的手法を用いる場合は確率９０％以上）をもって回収すること
が可能である原油・天然ガスの数量」とされ、既存の坑井及び施設を利用して回収可能な「①確認開発埋
蔵量（Proved Developed）」と、将来掘削される坑井及び施設を利用して回収可能な「②確認未開発埋蔵
量（Proved Undeveloped）」の二つに区分される。 
確認開発埋蔵量は、確認未開発埋蔵量や推定・予想埋蔵量と異なり、現在の生産量とキャッシュフロー
の源泉であるが、確認未開発埋蔵量から確認開発埋蔵量への変換には相応の投資が必要となる。 
出典：坂口隆昭 〔2008 年〕 「2007 年 SPE 新基準における埋蔵量の定義・分類と評価手法」（JGMEC 石油・
天然ガスレビュー2008.1 Vol.42 No.1）から作成 
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 (ウ) 探鉱・開発費と米国会計基準 
一般に油田等の開発には、人工衛星やスーパーコンピューターで原油などの資源が存在する特徴を持つ地
域を特定し、その地表面で磁力や人工地震による探査を行ない、可能性の高い地域を絞り込み試掘を行なう
が、井戸１本を掘る平均的コストは数億から数十億円相当と嵩むにもかかわらず、商業化できる確率は数％前
後といわれる。その後の生産・出荷インフラの整備も含め企業の投資額は必然的に巨額なものとなる。 
米国の会計基準では、Ｅ＆Ｐ企業は探鉱・開発費の会計処理について、以下のとおり「サクセスフル・エフォ
ート（Successful Efforts）」方式と「フルコスト（Full Cost）」方式のいずれかを選択できるが、両者は探鉱・開発費
を有形固定資産に計上するか、あるいは費用処理するかという点で差異があり、その選択は企業の収益や減
損の処理方法などに直接的な影響を及ぼす。 
なお、今回分析対象とした１１８社においては、サクセスフル・エフォート方式が６８社、フルコスト方式が５０社
であった。一般的に大手Ｅ＆Ｐ企業はサクセスフル・エフォート方式を、中小のＥ＆Ｐ企業はフルコスト方式を採
用する傾向があるといわれるが、スーパーメジャー３社は全てサクセスフル・エフォート方式を採用していたが、
それ以外の企業では企業規模と採用する方式に明確な関連性は観察されなかった。 
① サクセスフル・エフォート方式 
掘削が失敗だった場合に、地質調査や物理探査（地震調査）、未開発田の維持･管理など掘削にかか
った費用（ドライホール（Dry Hole）費用）の全てを発生年度に費用処理する一方、掘削に成功して生産井
を生んだ場合のみ掘削にかかった費用を有形固定資産として資産計上し、油・ガス田の生産が行われる
年数にわたり償却する。 
② フルコスト方式 
すべての探鉱・開発費を「コストセンター」（有形固定資産に資産計上された累積費用を償却する基礎
であり、当該企業が活動する国単位に設定）に資産計上し、生産される期間にわたり償却する。 
(エ) 石油・ガス資産の減損 
選択した会計方法により石油･ガス資産の減損費用の認識方法も異なる。なお、いずれの方式も減損損失の
戻し入れは認められていない。 
① サクセスフル・エフォート方式 
減損の兆候がある資産グループ（通常は油・ガス田単位）について、対象資産の見積将来キャッシュ・フ
ロー（割引前）が帳簿価額を下回っていないかを確認し、もし下回る場合は帳簿価額が公正価値を超える
金額について減損対象とするという複数の段階を経る。これは標準的な会計基準（ASC 932-360-35、
ASC 360-10-35）に基づくものである。 
② フルコスト方式 
米国証券取引委員会（ＳＥＣ）のルール（SEC Regulation S-X, Rule 4-10、SAB Topic 12.D、FRC 
Section 406.01.c.）により、フルコスト方式の採用企業は四半期毎にコストセンター単位のシーリング・テスト
（Ceiling Test）が求められる。Ｅ＆Ｐ企業は、フルコスト法に基づき資産計上している探鉱・開発等に伴う正
味費用の額（Capitalized Cost）と、計算により導いたシーリング額とを比較し、同費用がシーリングを超えた
場合にその超過額相当の減損費用を計上する。 
このシーリングは「将来の見込み費用」（確認埋蔵資源の開発等にかかる費用）を控除後の、「確認埋蔵
量（Proved Reserves）から創出される将来の見込み正味収入の現在価値」で主に構成され、割引率１０％
および現在の販売価格（直近１２か月の各月の１日における資源価格の平均値）、現在の生産コストを用
いて算出する。なお、デリバティブによるキャッシュフロー・ヘッジが会計上認められている場合にはヘッジ
考慮後の価格によることができる。 
(オ) Ｅ＆Ｐ企業による資金調達 
次の図表の通り、探鉱のように高リスクでキャッシュフローを未だ創出しない段階から、実際に生産が開始さ
れ、事業ポートフォリオが拡大してリスクが逓減し、キャッシュフローが安定的に見込まれるようになるに連れて、
資金調達手段の選択肢が拡大していく。Ｅ＆Ｐ企業は自らの経営戦略と財務体力に相応しい調達手段を組み
合わせて事業のファイナンスを行っていくこととなる。 
特に米国Ｅ＆Ｐ企業の負債調達においては、①確認埋蔵量担保融資（RBL: Reserves Based Lending）と②
社債発行が主要な調達手段となっており、以下でそれらについて分析を加えたい。 
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 【図表】 21 開発の流れと資金調達手段 
ステージ 内容 主な資金調達手段 
1. 探鉱 ①鉱区権益の取得 
②地質調査、地震探査、試掘井の掘削 
③油・ガスの発見 
④評価井の掘削、埋蔵量の算定 
⑤商業化の見極め 
①株主資本 
・IPO（新規公募） 
・PO（公募増資） 
・プライベート・エクイティ1 
②ブリッジ・ファイナンス2 
2. 開発・生産開始 ①開発計画 
②生産出荷設備の建造・設置、生産井の掘削 
③生産開始 
①確認埋蔵量担保融資（RBL: 
Reserves Based Lending） 
②社債（公募・私募） 
③プロジェクト・ファイナンス3 
3. 事業ポートフォリオ拡大 ①既存鉱区の開発促進 
②新たな鉱区権益の取得 
③M&A 
 
①営業キャッシュフロー 
②鉱区権益売却等の代金 
③RBL 借入枠の拡大 
④銀行融資 
⑤社債（公募） 
⑥メザニン・ファイナンス（劣後債
務・優先株など） 
出典：①Funding sources for independent E&P companies and upstream oil & gas projects, Energean Oil & Gas, 2012 年１月、②
Funding challenges in the oil and gas sector, Ernst & Young, 2014、③石油開発の流れ, 三井石油開発株式会社ホームページ 
【図表】 22 企業からみた主な資金調達手段の特徴 
調達手段 長所 短所 
確認埋蔵量担保融資
（RBL） 
・アレンジが容易 
・借入や返済条件の設定が柔軟 
・開発中で生産開始前の資産に適合 
・他の調達手段より返済期間が短い 
・リファイナンスのリスク 
・担保が必要 
銀行融資 ・短期の運転資本に最も柔軟に対応 
・借入や返済条件の設定が柔軟 
・レバレッジが高くない企業は歓迎される 
・格付がｲﾝﾍﾞｽﾄﾒﾝﾄ・ｸﾞﾚｰﾄﾞの大手企業
や短期借入以外は融資額が限定的 
・銀行からの付随ビジネスの要求大きい 
公募社債 ・規模が大きく流動性の高い市場 
・銀行融資よりも財務制限条項が緩い 
・柔軟な償還期限（長期調達も可能） 
・ＳＥＣに情報開示している上場企業は短
期間で比較的容易に起債可能 
・格付の取得と継続的な情報開示が必要 
・最低発行額は通常 2～3 億ドルから 
・早期償還する場合はコストがかかる 
私募社債4 ・格付が不要5 
・柔軟な償還期限 
・コベナンツ（誓約条項）が求められる 
・早期償還する場合はコストがかかる 
・一般に公募市場よりコスト高 
メザニン・ファイナンス 
（劣後債務・優先株など） 
・新たな投資家層へのアクセス 
・借入や返済条件の設定が柔軟 
・開発中で生産開始前の資産に適合 
・情報開示や契約内容はオーダーメイド 
・担保が必要 
・仕組みが複雑となりがち 
株式転換条件付 
ファイナンス 
・普通社債より低い利率 
・低格付けの高成長企業に適合 
・長期的にはコストが高くつく 
・株式の希薄化の可能性 
出典：Funding challenges in the oil and gas sector, Ernst & Young, 2014 
                                                   
1 主に未上場企業株式の取得を通じて経営に中長期にわたり積極的に関与し、企業価値を向上させて売却益の獲得を狙う投資のこと。複数の投
資家から資金を集めたファンド形態が多く、「プライベート・エクイティ・ファンド（ＰＥファンド）」と呼ばれる。米国の大手ＰＥファンドには、コールバー
グ・クラビス・ロバーツ（Kohlberg Kravis Roberts（KKR））、ブラックストーン・グループ（The Blackstone Group）、カーライル・グループ（The Carlyle 
Group）、ベインキャピタル（Bain Capita）などがある 
2 新しいファイナンスを行うまでの「橋渡し」としての短期の資金調達のこと。起業段階においては株式転換条件付きの借入れもよく行なわれる 
3 石油・ガスなど巨額の費用が必要な特定の開発プロジェクト（特別目的会社（ＳＰＣ）形態が一般的）に対して行われる融資であり、企業の信用力に
依拠する通常の企業融資と異なり、返済原資を対象プロジェクトからのキャッシュフローに限定しプロジェクトの資産価値を担保とするもの 
4 米国では 1933 年証券法のルール 144A に基づき適格機関投資家に限定して発行される私募債（Private Placement）、いわゆる「ルール 144A 債」
の市場が発達している 
5 ルール 144A 証券は格付会社 2 社からの格付が必要 
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 ① 確認埋蔵量担保融資（RBL: Reserves Based Lending） 
米国証券取引委員会（ＳＥＣ）のルールが「確認埋蔵量（Proved Reserves）」のみを経済価値のある埋蔵
量と認めてきたことを反映し、米国のＲＢＬは確認埋蔵量の価値を踏まえて設定した「貸出基準額」に基づ
いて運営されている。また、借入人は主に格付が投機的水準とされるＥ＆Ｐ企業であることから、担保とし
て原油・ガス埋蔵資産等が提供され、Ｅ＆Ｐ企業の資本構成の中で弁済の優先順位が最も高い。 
【図表】 23 確認埋蔵量担保融資(ＲＢＬ)の概要 
項目 内容 備考 
貸付形態 ・ リボルビング・クレジット・ファシリティ 
（Revolving Credit Facility） 
 
 
・ 貸付人が手数料（コミットメント・フィー）を受け取る見返りに、借入
人に対し一定の期間と金額の「信用枠」(credit facility)を設定し、
その範囲内で借入人は「何度でも必要な借入・返済を行う」
（revolving）権利を取得し、 貸付人はこれに応じる義務を負担す
る「コミットメントライン契約」が一般的である 
・ 一対一の「相対」形式と、複数貸付人が参加する「シンジケート」
形式がある 
・ 信用枠の金額は、貸出基準額の変動を考慮して貸出基準額より
多少大きめの金額を設定するのが通例であり、実際の融資極度
額は、「貸出基準額」と「貸付人によるコミットメント額合計」のいず
れか低い方の金額となる 
・ 期間は最長５年程度 
 
貸出基準額 
（Borrowing Base） 
・ 貸付人が、借入人の保有する原
油・ガス埋蔵量（確認埋蔵量）にか
かる自らの評価額等を踏まえて決
定、見直しを行う 
 
 【決定手順等は次表のとおり】 
 
・ 契約に基づき、定期的（通常は春と秋の年 2 回）に貸出基準額の
「見直し」(redetermination)を行い、埋蔵量の評価が変動すれば
貸付人はそれを踏まえ貸出基準額を変更できる 
・ 資産買収で埋蔵量が大幅増加する場合など状況変化への対応
のため、定期見直し以外に、借入人あるいは貸付人から任意で
（年１回程度）見直しを求められるようにしておくのが一般的 
・ 大規模な RBL では、増額する場合は全貸付人の同意が、減額や
維持の場合は貸出人の三分の二以上の同意が必要になるが、小
規模の RBL では全ての場合に貸付人の 100％同意が求められる 
・ 売却済の資産や権利に問題のある資産を除外する場合や、価格
ヘッジ取引の収益が実現された場合などには、見直しではなく貸
出基準額の「修正」（adjustment）が行われる 
・ 貸出基準額が減額され融資残高が超過状態（borrowing base 
deficiency）になると、強制的に超過分の返済が求められ、通常は
90～180 日の期間内に一括または分割返済を行うことになるが、
契約によっては追加担保を提供すれば解消できる場合もある 
 
担保 
(Collateral) 
・ 借入人が保有する原油・ガス資源 
・ 動産(personal property asset) 
・ 関係会社等の保証 
・ 米国の法律では、地中にある生産前の状態の原油・ガス資源は
「不動産」(real property)として扱われ、担保権設定の対象となる 
・ 担保権を設定する原油・ガス資産は、借入人によっては対象が膨
大な数に上り、買収・売却などにより中身も常に変化しているた
め、貸付人がその全てにつき権利関係を精査するのは現実的で
ないことから、主要な資産およびランダムに選んだその他資産に
ついてのみ精査する「会計監査」的なアプローチとなっている 
・ 通常、当初担保正常価格の少なくとも 80％以上につき、第三者対
抗要件を具備した担保権でカバーされることが求められる 
 
コベナンツ 
(Covenants) 
・ クレジット・ファシリティの契約書に
は複数のコベナンツ（誓約条項）が
盛り込まれており、借入人はそれら
の遵守に努める義務がある 
・ 仮にコベナンツに抵触すると、追加
借入が不可となったり、繰り上げ返
済や金利引上げを求められたりとい
った懲罰的措置の発動を招きかね
ず、借入人にとって由々しき事態に
陥る 
・ 次のような一般的なコベナンツが入っている 
¾ 財務制限条項（流動性、レバレッジ等を具体的数値で制限） 
¾ 追加的債務負担の制限または禁止 
¾ 配当等の制限または禁止 
・ 場合により以下のような業界独特の条項が追加される 
¾ 生産量に対し一定の期間、一定比率以上の価格ヘッジ1を
行う（資源価格変動の影響緩和が目的） 
¾ 一定の比率と期間を超える生産量ヘッジを行わない（投機的
ヘッジ取引の回避などが目的） 
¾ 第三者が生産した原油・ガスのﾏｰｹﾃｨﾝｸﾞや購入・売却にか
かる行為・契約は行わない（本業に専念させる目的） 
¾ 原油・ガス資産に関連して特定の情報2を提供する（担保が
適切に維持されているかなどの確認） 
¾ 業界標準に従って原油・ガス資産の運営と維持・管理を行う 
                                                   
1 ヘッジ目的のデリバティブ取引は通常、RBL の貸付人（銀行等）と行ない、RBL の元本とパリパス(pari passu)であり、担保も RBL と共通である。パリ
パスとは、債権者が将来の債権者を含む他の債権者と返済順位において平等に扱われることである 
2 生産情報の定期的なアップデート、貸出基準額の定期見直しの際は「採掘権の賃貸（リース）契約に関する報告書」および「埋蔵量についての報
告書」とそれに伴う「権利関係の情報」、「原油・ガスの購入者リスト」が含まれる 
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 項目 内容 備考 
表明および保証 
(Representations 
and Warranties) 
・ 契約締結時に、当該取引に関連す
る各種の事実につき、当事者に当
該事実が真実であることを表明させ
るもので、真実でない場合には、相
手方に契約の解除、損害賠償請求
などを可能とする補償条項が規定
される 
・ 一般的な項目の他に、以下のような業界独特の表明項目が加え
られることが多い 
¾ 保有資産に対して真正な法的権利を有している 
¾ 油･ガス井の掘削に際しあらゆる行政の基準を遵守している 
¾ 保有資産にはいかなる環境上の問題も存在しない 
¾ 「ship or pay」1や「throughput guarantee」2のような不利な契
約の当事者になっていない  
 
出典：①Oil and Gas Reserve-Based Lending, Simpson Thacher & Bartlett LLP, 2014、②Energy Lending Presentation /Texas RMA 
Spring Conference, IBERIABANK Corporation, 2015、③Reserved Based Finance ± A tale of two markets -, Oil and Gas Financial 
JournalⓇ, 2014、④Reserve-based lending for unconventional reserves, Mayer Brown LLP, 2015 
【図表】 24 貸出基準額の決定手順等 
項目 内容 
埋蔵量の評価（概要） ・ 借入人の原油・天然ガス利権（RBL 契約の対象）から発生する「将来の正味収入」を、7％～10％の割
引率で割り引いた現在価値の合計が評価額となる 
・ 「将来の正味収入」は、可採埋蔵量、将来の生産レートや販売価格の見込みに基づき計算し、生産コ
ストは控除する 
¾ 可採埋蔵量と生産レートは、独立した石油エンジニアが作成する「埋蔵量レポート」を参照する 
¾ 将来の販売価格の見込みは、貸付人のプライス・デッキ3に基づく 
¾ 価格ヘッジ取引が行われている場合は、ヘッジ対象となる生産量については当該取引価格を使
用する 
・ 一般的に、契約書で借入基準額の計算方法等を規定することはなく、貸付人が絶対的裁量権を持つ 
 
埋蔵量の種類と掛け目 ・ 「埋蔵量レポート」における確認埋蔵量は、採掘の確度（リスク）に応じて区分され、それぞれの現在価
値に対し、例えば以下のような掛け目が与えられる 
種類 内容 掛目4 
PDP（proved developed producing reserves） 開発され生産中の確認埋蔵量 100％ 
PDNP（proved developed non-producing reserves） 開発され非生産の確認埋蔵量 75％ 
PUD（proved undeveloped reserves） 未開発の確認埋蔵量 50％ 
推定埋蔵量、予想埋蔵量  0％ 
¾ PDNP と PUD は集中リスクを考慮しさらに制限を加える場合がある 
 
シミュレーション ・ 貸付人は基本ケース(base case)の外に、リスクシナリオ(sensitivity case)を含め複数ケースについてシ
ミュレーションを行い貸出基準額の設定の参考にしている 
 
その他の判断要素 ・ 他の債務（第二順位担保権借入、債券など）の存在、その年限と金利など 
・ 価格ヘッジ取引の存在 
・ 権利の瑕疵 
・ 環境面での重要な潜在的債務 
・ 営業上の諸問題 
出典：同上 
【図表】 25 貸出基準額に影響を及ぼす要因 
貸出基準減少 貸出基準増加 
プライス・デッキの低下 プライス・デッキの上昇 
ヘッジ取引（プライス・デッキを上回る行使価格）の解消 新規のヘッジ取引（プライス・デッキを上回る行使価格） 
埋蔵量（重要な PDP 部分）の売却 埋蔵量（重要な PDP 部分）の購入 
生産による PDP 減少を補うだけの新規追加がない PUD または未確認埋蔵量が PDP に転換した 
操業コスト、一般管理費、生産税、設備投資の増加 操業コスト、一般管理費、生産税、設備投資の減少 
悪天候や設備トラブルで油井の保守作業等が必要となり
PDP が PDNP に転換した 
障害やトラブルが解消し PDNP が PDP に転換した 
予想を下回る生産実績により埋蔵量が下方修正される 予想を上回る生産実績で埋蔵量が上方修正される 
出典：Energy Lending Presentation /Texas RMA Spring Conference, IBERIABANK Corporation, 2015 
                                                   
1 売り主(Ｅ＆Ｐ企業)が石油または天然ガスを供給できない場合、買い主に対し一定の金額を支払う義務を売り主に課すもの 
2 売主(Ｅ＆Ｐ企業)がパイプラインなどの施設所有者に対し、実際の利用の有無に関わらず一定の最低額を支払う義務を負うもの 
3 プライス・デッキ（price deck）は貸付人が貸出基準額の計算用に内部で利用する、将来にわたっての原油や天然ガス等の価格表であり、価格変
動性の影響を緩和するため、現在のマーケット価格から導かれる将来の理論価格よりも大幅に保守的な水準に設定されるのが普通である 
4 掛け目の数値は、各貸付人のポリシーなどにより異なってくる 
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 ② 社債発行 
A) 社債市場とＥ＆Ｐ企業 
債券市場では一般に、格付会社の信用格付ＢＢＢ格以上の発行体は投資適格とされ「インベストメン
ト・グレード債（Investment Grade Bonds）」、ＢＢ格以下は投機的とされ「ハイイールド債（High Yield 
Bonds）」または「ジャンク債（Junk Bonds）」と呼ばれる。 
Ｅ＆Ｐ企業の大半はＢＢ格以下の低格付であるが、資産取得や企業買収などの成長資金、運転資金、
既存負債の借換えなど様々な目的で、社債市場においてハイイールド債を発行している。 
B) 社債市場およびハイイールド債の残高・新規発行状況 
２０１５年第３四半期末における米国の債券市場全体の残高は３９兆５，９０２億ドルだが、このうち社
債は８兆２，４７７億ドルで占率２０．８％、社債のうちハイイールド債の残高は約１兆ドルである。 
米国で１５年に起債された社債の発行額（株式転換型を除く）については、インベストメント・グレード
債が１兆２，３２８億ドルに対し、ハイイールド債は２，６０５億ドルで占率１７．４％と、信用リスクが相当高
い金融商品であるにもかかわらず存在感のある市場となっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
C) 社債投資家 
米国社債の投資家はその大半が、国債を上回る相対的な高利回りを追求する、海外投資家1や機関
投資家（保険会社、投資信託、年金）で占められている。 
また、最近では証券取引所に上場され特定の指標（債券インデックス、株価指数など）への連動を目
指す投資信託である「上場投資信託（ETF）」2が普及しており、ETF を通じた社債投資が伸びている。 
なお、ハイイールド債については、リスク許容度の高いヘッジファンドなどの投資家層も活発に投資を
行っている。 
 
                                                   
1 海外投資家には、ケイマン等の軽課税国（タックスヘイブン）に籍を置くファンドなど、実質米系の投資家も含まれると考えられる 
2 ETF は Exchange Traded Funds の略 
【図表】 28 社債投資家の構成（２０１４年６月末時点） 
海外投資家
25%
保険会社
23%投資信託
22%
年金
9%
家計
9%
銀行・その他
金融
7%
その他
5%
 出典：米国ハイ・イールド債券ハンドブック, フィデリティ
投信株式会社, 2015 年 4 月から作成 
 
【図表】 26 米国の債券発行残高（１９９６年～２０１５年３Ｑ） 
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 出典：The Securities Industry and Financial Markets 
Association (SIFMA)（http://www www.sifma.org）の
データから作成 
【図表】 27 米国の社債発行状況（１９９６年～２０１５年） 
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出典：同左 
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 D) 米国における公募債と私募債の区分 
一般的に、知名度が高くかつ上場している大企業は、低廉な調達コストや発行の柔軟性、投資家の
多様性の面から公募債を選択し、中小規模の企業で公募債の発行が困難な場合は私募債を選択する
ことになる。米国社債市場における公募債と私募債の区分等については以下のとおり。 
i. 公募債 
上記のようなメリットが享受できる一方、公募債の発行は１９３３年証券法の下で証券取引委員会
（ＳＥＣ）による厳しい規制を受ける。債券発行目論見書や財務情報などは、ＳＥＣの開示基準に従
って作成し、定期的にＳＥＣに提出・登録することが義務付けられており、その内容はインターネッ
ト等を通じ一般に開示されている。 
ii. 私募債 
少数の投資家（主に年金基金や投資会社など）に対し１９３３年証券法の「レギュレーションＤ」
（Regulation D）に基づき発行される私募証券であり、ＳＥＣへの登録義務や格付取得の必要は無
いが、投資家には取得後の転売制限が課される。 
iii. 私募債（ルール 144A 証券） 
１９９０年に制定された１９３３年証券法「ルール１４４A」（Securities Act Rule 144A）に準拠し、投
資家を適格機関投資家1に限った私募証券。適格機関投資家に対する転売制限が免除されること
で流動性が高められるとともに、公募債に課される開示規制（ＳＥＣへの登録）は免除され2、上場
会社に適用されるサーベンス・オクスリー（ＳＯＸ）法3の規制なども免れる。但し、格付会社２社から
信用格付を取得することが求められる。  
E) ハイイールド債と公募・私募の関係 
ハイイールド債はほとんどの場合、公募債ではなく「ルール１４４Ａ証券」の私募債として発行されるが、
発行時に「発行後の一定期間内4においてＳＥＣによる登録書類等の審査が済み次第、同じ条件の公
募債と交換ができる」という条項が付帯され、これに基づき公募債との交換が頻繁に行われており5、償
還までルール１４４Ａ証券のままという条件での発行は少数派である。 
これは、ルール１４４Ａ証券とすることでＳＥＣの審査を省き機動的な発行を可能にするとともに、公募
債に交換することで流動性を高め投資家にとってのメリットを向上させることを目的としている。また、一
部の投資家は内部基準により、投資ポートフォリオにおけるルール１４４Ａ証券の保有比率に一定の制
限があり、公募債に交換することでそれを回避できるというメリットもある。 
F) ハイイールド債の担保条件およびコベナンツ（誓約条項） 
ハイイールド債は無担保債務であることが一般的である。また、コベナンツは銀行融資の場合に比べ
条件が緩く、主に次のような条項が入っている。 
9 追加的債務負担の制限 
9 支払の制限（配当および子会社に影響を及ぼす支払なども含む） 
9 担保提供の制限 
9 セール・アンド・リースバック(資産を売却と同時に購入者から賃借すること)の制限 
9 資産売却やＭ＆Ａの制限 
G) 流通（セカンダリー）市場 
米国の社債流通市場は整備が進んだ市場で、ハイイールド債も含め取引が活発に行われている。 
現在では全証券会社が、取引執行から１５分以内に FINRA6の債券取引報告システム「TRACE」7によ
って、全ての社債取引の取引条件を報告することが義務付けられており、投資家はこれをリアルタイム
で閲覧できることから、米国社債流通市場の透明性は非常に高い。  
                                                   
1 Qualified Institutional Buyer（QIBs）：少なくとも 1億ﾄﾞﾙの証券投資を行っている機関投資家（保険会社、投資会社、年金基金などで外国人投資家
を含む）で、個人投資家などは含まない 
2 但し適格機関投資家が情報の提供を求めた場合、発行体は適切な情報を提供しなければならない 
3 相次ぐ企業の会計不祥事を受け、企業会計と財務諸表の信頼性を向上させるため2002年7月に制定された法律で、年次報告書の適正性にかか
る経営者による宣誓書提出義務、財務報告に係る内部統制報告書の作成義務、公認会計士による内部統制監査の義務付けなどが主要骨子 
4 通常は、当初発行日から 90 日以内に SEC に登録申請、180 日以内に登録完了、210 日以内に交換オファーを開始というような日程で実施する 
5 The Future of Registration Rights in Private Offerings of Debt Securities, Latham & Watkins, 2008 年 1 月 22 日 
6 Financial Industry Regulatory Authority の略で、2007 年７月に NASD（National Association of Securities Dealers、全米証券業協会）と NYSE（New 
York Stock Exchange）の自主規制部門の統合により設立された、米国の全ての証券会社が加盟する非政府規制機関 
7 Trade Reporting and Compliance Engine の略 
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 3. 米国Ｅ＆Ｐ企業の経営状況 
本レポートでは、スーパーメジャーと呼ばれグローバルに活動するエクソン・モービル（Exxon Mobil）などの巨大企
業から、操業地域が米国内だけの比較的小規模な独立系企業にいたる全１１８社を対象とした。なお、公開企業に
加え未公開企業や外資系企業まで含めれば米国には夥しい数のＥ＆Ｐ企業が存在するとみられるが、情報が必ず
しも十分とはいえず内容把握が困難な先も多く、一定の水準で正確かつ効率的に分析を行なう観点から以下の条
件に基づき主要企業を抽出した。なお、対象には破綻企業（１３社）やＭＬＰ1（１０社）、未公開企業（４社）を含む。 
①Ｅ＆Ｐ専業またはＥ＆Ｐ部門がある 
②本社が米国に所在 
③企業グループの場合は原則として親会社の連結ベース 
④米国証券取引委員会（ＳＥＣ）のサイトで定期的に情報が開示される 
⑤２０１４年１２月末時点の総資産残高が１億ドル以上 
(ア) 設立時期 
ロックフェラー財閥のスタンダード・オイル社の流れを受け継ぐエクソン・モービルなど１９世紀後半に設立さ
れた名門企業が複数存在する一方で、シェールガス生産が拡大した２０００年代以降に設立の新興企業は５１
社と４３％を占めている。うち１５年末までの約１年間に破綻した企業は１３社あるが、設立時期については１９６０
～２０００年代にかけて比較的ランダムに分布している。 
【図表】 29 設立時期 
 
 
 
 
 
 
 
 
(イ) 本社所在地 
２０世紀初頭からエネルギー産業が集積し、複数の主要なシェール生産地やメキシコ湾岸の油田地帯を擁
する「テキサス州」が６７社（占率５７％、以下同じ）と群を抜き、うちヒューストンが４３社（３６％）と一大中心地化。
次いでナイオブララ・シェール田のある「コロラド州」が１５社（１３％）、第二次大戦前から油田地帯の「オクラホマ
州」が１３社（１１％）と、近接するこの３州で約８割を占め、東部の「ペンシルベニア州」が７社（６％）と続く。 
【図表】 30 米国本土のシェール生産地域
 
出典：Shale Energy, LLC （http://www.shaleenergyllc.com）の図に加筆 
                                                   
1 Master Limited Partnership(マスター・リミテッド・パートナーシップ)の略。米国の共同投資事業の一形態である LP(リミテッド・パートナーシップ)のう
ち、総所得の 90％以上を米国歳入法で定められた天然資源の採掘・精製・輸送等、特定の資産から得ており、かつその出資持分が金融商品取
引所に上場されているものであり、法人税が免除されている。比率的に石油・ガス上流分野の MLP は少なく、中流・下流分野が大半を占める 
社数 うち破綻
１９世紀後半 
２０世紀前半 
１９５０年代 4
１９６０年代  1
１９７０年代  3
１９８０年代 1 2
１９９０年代 13 3
２０００年代 35 4
２０１０年代 16
合　　計 11 13
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 【図表】 31 本社所在地 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(ウ) 株式上場 
分析時点で７８社（６６％）がニューヨーク証券取引所（ＮＹＳＥ）、２２社（１９％）がナスダック市場（ＮＡＳＤＡＱ）
に上場し取引されている。 
破綻企業のうち１１社がＯＴＣ（店頭）1の取扱いとなっているが、これは本来上場だったが破綻申立に伴い、
あるいは破綻前であっても異常な低株価継続などの理由により取引所ルールに抵触し上場廃止となったもの。 
【図表】 33 株式上場区分 
 
 
 
 
 
※破綻企業１１社は上場廃止前後にＯＴＣに変更された 
(エ) 信用格付 
信用格付の内訳を見ると、インベストメント・グレードは１９社（１７％）で、ＡＡＡ～Ａ格の上位格付はそのうちわ
ずか５社だった。その一方で５８社（５０％）と約半数はＢＢ格以下の水準にあり、さらにデフォルト（債務不履行）
状態にある企業は７社（６％）である。また、信用格付を持たない企業数は３１社（２７％）だが、既に破綻した１０
                                                   
1 OTC は over-the-counter（店頭市場）の略語。証券取引所と異なり、市場参加者が電話・メール・専用電子取引システムなどの通信手段を通じ相
対で取引を行なう分散型の市場。ディーラーが売買価格を提示するマーケット・メーカーとなるが、オファー・ビッドの幅が広く取引量は少ない。また
通常は売買の当事者以外は取引執行された価格を知り得ないなど取引所よりも透明性が低く規制も緩い。一般に OTC 市場では主に債券・為替・
デリバティブ・仕組商品の取引を対象とするが株式も取引され、米国株式では OTC Markets Group が運営する OTC Markets (OTCQX、OTCQB、
OTC Pink の各サブ市場の総計 9,837 銘柄)と、ＦＩＮＲＡ（Financial Industry Regulatory Authority）が運営する OTCBB、いずれにも入らない Grey 
Market がある。OTCＱＸは多国籍企業や国内成長企業が対象で比較的優良な企業（463 銘柄）、OTCQB は国内外の創業期あるいは発展期にあ
る企業（960 銘柄）が対象である。OTC Pink は破綻企業や経営難の企業などそれ以外のあらゆるタイプの銘柄が取引され、情報開示規制が最も
緩い、という色分けがある（http://www.investopedia.com、http://www.otcmarkets.com より） 
【図表】 32 州別エネルギー生産シェア（２０１３年） 
順位 州名 シェア（%） 
1 テキサス 19.1 
2 ワイオミング 11.3 
3 ペンシルベニア 7.2 
4 ウェストバージニア 4.6 
5 オクラホマ 4.0 
6 ルイジアナ 4.0 
7 コロラド 3.5 
8 ノースダコタ 3.2 
9 イリノイ 3.1 
10 ニューメキシコ 2.9 
出典：米エネルギー情報局（EIA） 
 
州名 都市名 社数 州別社数 うち破綻
ヒューストン 43
ダラス 6
ミッドランド 5
アービング 3
オースティン 2
フォートワース 3
アディスン 1
ウッドランズ 1
サンアントニオ 1
フリスコ 1
プレイノ 1
デンバー 14
リトルトン 1
オクラホマシティ 
タルサ 5
キャノンズバーグ 2
ステートカレッジ 2
ピッツバーグ 2
ラドノール 1
ラファイエット　 2
ロサンゼルス 2
サンラモン 1
ウィリアムズビル                   1
ニューヨーク 1
アーカンソー エルドラド 1 1
アラバマ バーミンガム 1 1
アリゾナ フェニックス 1 1
ウエストバージニア セント･メアリーズ 1 1
ケンタッキー レキシントン 1 1 1
テネシー ノックスビル 1 1 1
ミシシッピ ナチェズ 1 1
ミネソタ ウェイサタ 1 1
ワイオミング リバートン 1 1
合　　計 11 11 13
カリフォルニア
ニューヨーク
1
テキサス
コロラド
オクラホマ
ペンシルべニア
13
5
6
15

1

2
社数 うち破綻
ＮＹＳＥ 
ＮＡＳＤＡＱ 22
ＯＴＣ（店頭）※ 14 11
未公開 4 2
合　　計 11 13
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 社を除いて調べると、これらは基本的に小規模な企業で社債発行が難しく、主として金融機関の融資により資
金を調達している企業と考えられる。 
厳しい事業環境を受け米国Ｅ＆Ｐ企業の多くは信用力が下方圧力に晒されているため、１６年に入ってから
Moody’s や S&P による格下げアクションが続いている。1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(オ) 従業員数 
１４年度末において全社合計で約２９万人の従業員を雇用している。エクソン･モービルが７万５，３００人、シ
ェブロンが６万４，７００人と、グローバルに展開するこの２社だけで全体の４８％を占める一方、８１社（６９％）が
従業員数１，０００人未満、うち５３社（４５％）が３００人未満と中・小規模である。なお、破綻企業は全て従業員数
１，０００人未満（平均２０７人）であった。 
但し、人員的に小規模な企業であっても、石油サービス会社等へのアウトソーシングによって、通常は問題な
く業務運営されているものと考えられる。 
【図表】 35 従業員規模 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
※うち７社がＭＬＰ 
(カ) 埋蔵量 
１４年度末の全社ベースの確認埋蔵量は９７３億バレルで、そのうち原油（天然ガス液（ＮＧＬ）を含む）と天然
ガスの比率はほぼ半々であった。確認埋蔵量のうち開発済みの比率は６１．２％であり、原油が５９．９％、天然
ガスでは６２．６％となっている。確認埋蔵量の可採年数は１４．２年であり、確認開発埋蔵量でみると８．７年とな
っている。また、破綻企業の確認埋蔵量は１０．４億バレルで全体の１．１％に相当する。 
                                                   
1 ①Moody's reviews select US energy issuer ratings for downgrade, Moody’s Investors Service, 2016 年 1 月 25 日、②Standard & Poor’s cuts ratings 
of US oil and gas groups, Financial Times, 2016 年 2 月 3 日 
【図表】 34 信用格付(Moody's/S&P) 
Moody's S&P
Aaa AAA 1
Aa1 AA+
Aa2 AA
Aa3 AA-
A1 A+
A2 A
A3 A-
Baa1 BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Ba1 BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
B1 B+
B2 B
B3 B-
Caa1 CCC+
Caa2 CCC
Caa3 CCC-
CC
C
C D/SD  3 デフォルト
31 1
115 13
なし
合　　計
イ
ン
ベ
ス
ト
メ
ン
ト
・
グ
レ
ー
ド
1
1
26
ハ
イ
イ
ー
ル
ド
／
ジ
ャ
ン
ク
4
格付ランク
Ca
3
14
社数 うち破綻
1
信用リスク低
信用リスク高
 
※格付が複数ある場合は低い方を採用 
※２０１５年１２月末時点（買収による消滅３社は除外） 
一般的に、信用格付がＢＢＢ格以上の債券は投資適格とさ
れ 、 イ ン ベ ス ト メ ン ト ・ グ レ ー ド 債 （ Investment Grade 
Bonds）、そしてＢＢ格以下の債券は投機的とされハイイー
ルド債（High Yield Bonds）またはジャンク債（Junk Bonds）と
呼ばれている（再掲） 
社数 うち破綻
5 ～ 2
1 ～ 4 3
5 ～  3
3 ～ 4 6
1 ～ 2 15
5 ～  14 2
3 ～ 4 14 1
1 ～ 2 32 6
5 ～   1
1 ～ 4 12 3

11 13
2666 2
（人）
なし　※
合　　計
平均値
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 【図表】 36 埋蔵量の内訳 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(キ) 財務状況 
分析対象１１８社の主要な財務数値を合算し諸比率を計算した後、米国Ｅ＆Ｐ業界のおかれている財務状況
と直近の推移・傾向につき、主要項目ごとに以下のとおり分析を加えた。（別紙の「個社一覧表」も参照） 
【図表】 37 主要な財務数値および財務比率等 
 
※１５年１－３Ｑ累計のＢ/Ｓ項目は第３四半期末の残高 
※EBITDAX1からは資産計上した支払利息（Capitalized Interest）を除いている 
 
※１５年１－３Ｑ累計のＰ/Ｌの利益に関連する比率は年率換算している 
                                                   
1 EBITDAX は通常「税引前利益＋支払利息＋減価償却費＋償却費＋探鉱費」で算出する。米Ｅ＆Ｐ業界分析上の標準指標で、サクセスフル・エ
フォート方式採用企業の場合には探鉱費を足し戻す 
主要財務数値 (億ドル)　
14年通期 15年1-3Q累計 増減 14年通期 15年1-3Q累計 増減
総資産 A 1564 14233 △ 131 15 113 △ 4
現金及び現金同等物 B 5 4 △ 111 6  3
有形固定資産 C 1224 1 △ 1246 133  △ 43
有利子負債 D 331 365 26 124 13 14
純資産 E 36 65 △ 113 △ 3 △ 53 △ 4
売上高 F 56 4 3 15
税引前利益 G 115 △ 1223 △ 45 △ 56
当期損益 H 52 △ 5 △ 36 △ 51
支払利息 I 156 121 1 6
減価償却費 J 1156 162 16 
探鉱費 K 123 1 1 3
減損費用 L 45 114 46 3
EBITDAX M=G+I+J+K+L 34 1234 25 △ .5
営業ＣＦ N 2126  12 4
投資ＣＦ O △ 2 △ 12 △ 24 △ 1
配当･自社株買い P △ 1 △ 32 △ 1 △ .4
配当等後フリーＣＦ Q=N+O+P △ 63 △ 54 △ 14 △ 6
うち破綻企業
１４年度末 構成比（％） うち破綻企業 構成比（％） 占率（％）
確認埋蔵量（億ﾊﾞﾚﾙ） A 3 1. 1.4 1. 1.1
　　　うち原油等 53 51. 3.1 3.1 .6
　　　うち天然ガス 4 4.3 .3 6. 1.6
確認開発埋蔵量（億ﾊﾞﾚﾙ） Ｂ 55 1. .1 1. 1.2
　　　うち原油等 31 5.6 1. 2.1 .6
　　　うち天然ガス 24 4.4 5.1 2. 1.
確認埋蔵量開発比率（％） Ｂ/Ａ 61.2  6.  
　　　うち原油等 5.  61.  
　　　うち天然ガス 62.6  .6  
年間生産量（億ﾊﾞﾚﾙ） Ｃ 6.5  .  
　　　うち原油等 36.  .3  
　　　うち天然ガス 31.  .6  
可採年数（確認埋蔵量ベース） Ａ/Ｃ 14.2  11.5  
　　　うち原油等 13.  1.3  
　　　うち天然ガス 14.  12.2  
可採年数（確認開発埋蔵量ベース） Ｂ/Ｃ .  .  
　　　うち原油等 .2  6.3  
　　　うち天然ガス .2  .6  
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 ① 資産 
企業の規模には大きな格差が存在する。１４年度末における全社合計の総資産残高は１兆５，９６４億ド
ル、１社平均１３５億ドルであったが、上位１０社で全体の６９％を占める偏った構造である。全社数の６５％
にあたる７７社は資産規模５０億ドル未満と相対的に小規模であり、破綻企業の平均総資産も８．７億ドルと
一部を除いておしなべて小粒である。 
原油・ガス埋蔵量の獲得に費やした多額の探鉱・開発費を資産としてバランスシートに計上する会計上
の業界特性もあり、有形固定資産が１４年度末で総資産の７５％となっている。減価償却費は有形固定資
産の９．６％程度であるが、原油・ガス価格下落の影響により１５年度に入って１，１８４億ドルと多額の減損
費用を出しており、１５年度第３四半期末の有形固定資産はこの減損とほぼ近い１，２４６億ドルの減少とな
った。 
【図表】 38 総資産 
 
 
 
 
 
 
 
 
② 有利子負債 
全社合計の有利子負債は、１４年度末の３，３８１億ドルから、１５年度第３四半期末では３，６５０億ドルと
２６９億ドル増加した。この結果、有利子負債比率は全社ベースで１４年度末２１．２％から１５年度第３四半
期末は２５．６％へと上昇した。また、破綻企業においては１５年度第３四半期末の有利子負債は１３８億ド
ルで全体の３．８％、有利子負債比率８０％以上の企業が９社（６９％）、平均１２２．４％と非常に高い値を
示した。 
A) 調達形態 
資金調達の形態別でみると、１４年度末において社債は２，５１９億ドルで構成比７５％、借入金（ロー
ン）が４２１億ドルで１２％と圧倒的に社債による調達が多い。 
１１８社のうち社債発行残高がある企業は８８社（７５％）、借入金（ローン）のある企業は８０社（６８％）、
社債・借入金の両方で調達している企業は６２社（５３％）であった。但し、ほぼ全ての企業が金融機関
等との間で契約を交わし信用枠（Credit Facility）を設定しているため、将来の借入れ余力は一定程度
は確保されている。 
B) 担保条件 
担保条件については、社債は一部例外を除き無担保であり、借入金（ローン）は資産規模や格付で
上位に位置する企業を中心に約２０社の信用枠が無担保であったものの、それ以外の相対的に信用力
の低い企業については、保有する原油・ガスの埋蔵量を信用枠の裏付けとなる担保資産として貸付人
に提供している。 
C) 償還構成 
償還年度別の残高でみると、１６年度の２１８億ドル（６．４％）から年度を追うごとに徐々に増え１９年
度には４３３億ドル（１２．８％）となるが、有利子負債の過半にあたる１，７８９億ドル（５２．８％）は２０年度
以降の償還であり、元本だけについていえば、ある程度の時間的猶予が確認される。 
D) その他負債関連指標 
その他の有利子負債にかかる指標として、①ネットＤ／Ｅレシオ、②有利子負債÷ＥＢＩＴＤＡＸ1、③支
払金利÷ＥＢＩＴＤＡＸを算出しているが、１４年度末と１５年第３四半期末で比較すると全体ベースで①
は０．３６倍ĺ０．４８倍、②は１．１年ĺ２．２年、③は０．０５倍ĺ０．１０倍といずれも増加しており、財務
の状態が悪化方向にあることを示している。 
                                                   
1 EBITDAX は通常「税引前利益＋支払利息＋減価償却費＋償却費＋探鉱費」で算出する。米Ｅ＆Ｐ業界分析上の標準指標で、サクセスフル・エ
フォート方式採用企業の場合に探鉱費を足し戻す 【再掲】 
14年度末 15年3Q末 うち破綻
1 ～ 3 3
5 ～ 1未満 5 2
3 ～ 5未満 4 4
1 ～ 3未満 14 1
5 ～ 1未満 15 12 1
1 ～ 5未満 41 41 3
1 ～ 1未満 36 3 
11 11 13
135.3 121.6 .
(億ドル)
平均値
社数合計
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 【図表】 39 有利子負債の内訳 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
※年度別返済額の合計が有利子負債額と不一致なのは、各年度に発生する償却額等を考慮していないため。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
③ 純資産 
１４年度末の純資産は全社合計で７，７３６億ドルであったが、多額の損失を反映して１５年度第３四半期
末では１，１３７億ドル減少の６，５９９億ドルであった。この結果、自己資本比率は全社ベースで１４年度末
の４８．５％から１５年度第３四半期末は４６．４％へと２．１％低下した。なお、自己資本比率がマイナス（＝
債務超過）の企業数は、１４年度末で１０社だったが１５年度第３四半期末においては２６社と急増している。
破綻企業の自己資本比率は最も高い先で１６．５％、債務超過が１０社、平均値は△４６．６％であった。 
【図表】 44 自己資本比率 
 
14年度末 15年3Q末 うち破綻
 ～ 未満 3
 ～ 未満 1 5
6 ～ 未満  
5 ～ 6未満 21 16
4 ～ 5未満 2 23
3 ～ 4未満 3 16
2 ～ 3未満  
1 ～ 2未満   1
 ～ 1未満 3  2
マイナス 1 26 1
11 11 13
4.5 46.4 △ 46.6平均値
社数合計
(％)
【図表】 42 有利子負債÷EBITDAX 
 14年通期 15年3Q末 うち破綻1. ～ 3 12 5
5. ～ 1.未満  24
3. ～ 5.未満 14 34 1
2. ～ 3.未満 3 2 1
1.5 ～ 2.未満 22 1 1
1. ～ 1.5未満 2 4
.5 ～ 1.未満 12 3
 ～ .5未満 5
マイナス 4 1 5
11 11 13
1.1 2.2 △ 2.3
(年)
社数合計
平均値  
 【図表】 43 支払利息÷EBITDAX 
 14年通期 15年3Q末 うち破綻1. ～ 3  3
.5 ～ 1.未満 5 12 2
.25 ～ .5未満  32 2
.2 ～ .25未満  13
.15 ～ .2未満 14 14
.1 ～ .15未満 1 12 1
.5 ～ .1未満 36 
 ～ .5未満 1 6
マイナス 5 1 5
11 116 13
.5 .1 △ 11.6
社数合計
平均値
(倍)
 
※Chevron の１５年３Ｑは支払利息額が開示されておらず除外し
ている 
 (億ドル)　 14年通期 構成比（％） うち破綻企業 構成比（％） 占率（％）
１年以内返済債務 4 12. 12 2.4 25.2
社債 (CP含む） 251 4.5 15 11. .6
借入金 421 12.5  5. 1.
その他 35 1.  . .1
合計 331 1. 124 1. 3.
２０１５年返済 414 12.2 12 2.3 24.
２０１６年返済 21 6.4  .1 .1
２０１７年返済 226 6. 5 3.6 2.
２０１８年返済 36 . 2 1.5 .6
２０１９年返済 433 12. 3 2.6 .
２０２０年以降返済 1 52. 12 . .
合計 33 1. 124 1. 3.
【図表】 41 ネット D/E レシオ 
 14年通期 15年3Q末 うち破綻5. ～ 3 11 2
3. ～ 5.未満 4 4 1
2. ～ 3.未満  
1.5 ～ 2.未満 4 3
1.25 ～ 1.5未満 12 4
1. ～ 1.25未満 12 12
.5 ～ 1.未満 13 
.5 ～ .5未満 15 14
.25 ～ .5未満 2 11
 ～ .25未満 16 12
マイナス 11 3 1
11 11 13
.36 .4 △ 2.4
(倍)
社数合計
平均値  
※マイナスの内訳は債務超過企業１０（２７）社、手元現金＞有
利子負債の企業が１（３）社 （括弧なしは１４年通期、括弧
内は１５年３Ｑ末）。なおマイナスの破綻企業１０社は全て債
務超過の状態である 
 
【図表】 40 有利子負債比率 
14年度末 15年3Q末 うち破綻
1 ～ 3 11 6
 ～ 1未満 2 
 ～ 未満 3 1 3
 ～ 未満 4 6
6 ～ 未満 5  2
5 ～ 6未満 15 12 1
4 5未満 23 1 1
3 ～ 4未満 1 16
2 ～ 3未満 26 1
1 ～ 2未満 13 
～ 1未満  3
11 11 13
21.2 25.6 122.4
(％)
社数合計
平均値  
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 ④ 売上高 
１４年度通期の売上高は全社合計で９，５０６億ドル。スーパーメジャー３社（エクソン・モービル４，１１９
億ドル、シェブロン２，１２０億ドル、コノコ・フィリップス５５５億ドル）が群を抜いているが、１０３社（８７％）と大
部分の企業は５０億ドル未満、うち５２社（４４％）は５億ドル未満であった。破綻企業１３社も全て売上高５０
億ドル以下である。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
⑤ 損益・ＲＯＡ 
１４年度通期の全社合計の税引前損益は１，１９５億ドル、当期損益は７５２億ドルの黒字であったが、原
油・ガス価格下落等による業況悪化に伴い１５年度第１～３四半期累計では税引前損益が△１，２２３億ド
ル、当期損益は△９５７億ドルと大幅な赤字に転じている。 
なお１４年度通期のＲＯＡは２４社（２０％）が１０％以上と高水準だったが、４０社（３４％）が赤字によりマ
イナスとなっており、全体のＲＯＡは７．５％（分解1すると売上高利益率１２．６％、総資本回転率０．６０回）
だった。１５年度第１～３四半期累計のＲＯＡは業況悪化により下方遷移し、全体のＲＯＡは△１１．５％（売
上高利益率△２６．０％、総資本回転率０．４４回）、ＲＯＡマイナスの企業が１０５社（８９％）と惨憺たる状況
を呈している。 
 
 
 
 
 
 
 
⑥ キャッシュフロー（ＣＦ） 
１４年度通期は営業ＣＦが２，１２６億ドルに対し、投資ＣＦは△２，０９８億ドルとほぼ拮抗していたが、各
社は配当金や自社株買いの株主等還元△７１０億ドルを実施しており、これを含む配当等後フリーＣＦは
△６８３億ドルとなった。 
次に、１５年度第１～３四半期累計では、営業ＣＦが９０８億ドル、投資ＣＦが△１，２００億ドル、配当・自
社株買いで△３０２億ドルで、差し引き△５９４億ドルのフリーＣＦとなっており、９か月分ではあるが１４年度
通期と比べ営業ＣＦの顕著な落ち込みと、投資の大幅な鈍化が見られる。 
【図表】 47 キャッシュフロー 【再掲】 
 
                                                   
1 ROA（Return on Assets） = （利益/総資本） = 売上高利益率（利益/売上高）×総資本回転率（売上高/総資本）                  
※当分析において「利益」は税引前利益を使用 
 (億ドル)　 14年通期 15年1-3Q累計 14年通期 15年1-3Q累計
営業ＣＦ 2126  12 4
投資ＣＦ △ 2 △ 12 △ 24 △ 1
配当･自社株買い △ 1 △ 32 △ 1 △ .4
配当等後フリーＣＦ △ 63 △ 54 △ 14 △ 6
うち破綻企業
【図表】 46 ＲＯＡ 
 14年通期 15年1-3Q うち破綻15 ～ 2未満 5
1 ～ 15未満 1 1
5 ～ 1未満 33 3 1
 ～ 5未満 21 
マイナス 4 15 12
11 11 13
.5 △ 11.5 △ 66.2
(％)
社数合計
平均値  
※１５年１－３Ｑは年率換算している 
 
【図表】 45 売上高 
社数 うち破綻
1 ～ 2
5 ～ 1未満 1
3 ～ 5未満
1 ～ 3未満 
5 ～ 1未満 3
1 ～ 5未満 2 1
5 ～ 1未満 22 2
1 ～ 5未満 35 4
～ 1未満 1 6
11 13
.6 3.
（億ドル）
平均値
合　　計
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 4. 破綻Ｅ＆Ｐ企業の詳細分析 
(ア) 米国の企業再建手続きの特徴など 
一般に「チャプター１１」と呼ばれる米国連邦倒産法第１１章における再建手続は、放逐を恐れ経営者が申立
を遅らせてしまわないようにするために、現経営者の事業経営と資産処分の権限を奪わない「占有債務者型手
続」となっており、債務者フレンドリーで柔軟な手続として知られる。 
また法律のみにとどまらず、例えば破綻裁判所は経験と専門性を備えた裁判官を配置して審理が他国と比
べ迅速との定評があり、さらに弁護士、アドバイザー、金融機関、投資家、裁判官などの関係者が「再建コミュニ
ティ」を形成し経験知を共有していることなども制度全体の下支えになっているといわれる。 
弁護士など実務家の感覚では、チャプター１１は「その過程において倒産法制や諸法令の要求を満たすた
めに法定手続は発生するものの、裁判所における法的な手続というよりもむしろ『（再生）ビジネス取引』である」
との指摘もなされており、一般にチャプター１１の申し立てが不名誉（stigma）とのイメージは薄れている。 
ヘッジファンドやＰＥファンドなどプロの投資家が債権者となることが多いため、債務者と主要債権者間で事
前合意した上でのチャプター１１申し立てや、再建計画提出前の段階で裁判所の許可を得て主要資産を処分
する「３６３条セール」の活用等により、迅速な手続の進行を追及するケースが増加している模様である。 
なお、①チャプター１１の大まかな流れと②チャプター１１申し立てのタイプについて後掲の図表にまとめた。 
(イ) 破綻Ｅ＆Ｐ企業の事例分析 
本レポートの対象である、過去約１年間にチャプター１１の申し立てをした１３社につき個別に検証したところ、
以下のような状況であった（詳細は図表「破綻の理由・経緯とその後の動向」を参照）。 
① 申立前に主要債権者と再編支援契約を締結するプレ・アレンジ型は６件、フリー･フォール型が７件 
② 計画提出済は１１件、そのうち裁判所の認可を得られたのは４件（この外に手続却下が１件） 
③ 再建を目指すのは７件、清算の方向は５件、Saratoga Resources Inc.は計画未提出で方向性が不明 
④ 363 条セールの利用が６件、うちプレ･アレンジ型だったのは２件 
⑤ 主要債権者や資産売却相手として、大手金融機関・ヘッジファンド・ＰＥファンド等が多く登場し、チャプ
ター１１手続において主要なプレーヤーとなっている 
⑥ 手続の申し立て前には、「アドバイザーと契約」、「有利子負債・優先株にかかる支払の停止」、「借入フ
ァシリティの借入基準額削減に伴う基準額超過分の返済義務」、「上場廃止に向けた株式取引停止」と
いった事象が比較的共通して見られた 
【図表】 48 チャプター11 を申し立てた 13 社の状況等 
 企業名 
申立の 
年月日 
申立のタイプ ※1 363 条 
セール 
※1 
進捗状況 処理の方向性 
ﾌﾟﾚ･ 
ｱﾚﾝｼﾞ 
ﾌﾘｰ･ 
ﾌｫｰﾙ 
計画 
提出 
計画 
認可 
再建 清算 
1 Endeavour International Corp.  14/10/10 ✔  ✔ ✔ ※2  ✔ 
2 BPZ Resources, Inc.  15/03/09  ✔ ✔ ✔ ✔  ✔ 
3 Quicksilver Resources Inc. 15/03/17  ✔ ✔    ✔ 
4 American Eagle Energy Corp.  15/05/08  ✔ ✔ ✔   ✔ 
5 Saratoga Resources Inc.  15/06/18  ✔    ※3 ※3 
6 Sabine Oil & Gas Corp. 15/07/15  ✔  ✔  ✔  
7 Samson Resources Corp. 15/09/16 ✔   ✔  ✔  
8 Miller Energy Resources Inc. 15/10/01 ✔   ✔ ✔ ✔  
9 RAAM Global Energy Co. 15/10/26  ✔ ✔ ✔ ✔  ✔ 
10 Escalera Resources Co.  15/11/05  ✔  ✔  ✔  
11 Cubic Energy, Inc.  15/12/11 ✔   ✔ ✔ ✔  
12 Magnum Hunter Resources Corp. 15/12/15 ✔   ✔  ✔  
13 Swift Energy Co.  15/12/31 ✔  ✔ ✔  ✔  
※１ 申立のタイプや 363 条セールの有無につき明確な情報が取得できない場合には、他の情報から総合的に判断した 
※2 チャプター11 の却下→更生手続外での清算へ 
※3 計画案が未提出であり方向性は不明 
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 【図表】 49 チャプター１１（自己申立のケース）の大まかな流れ 
ステージ 項目 内容等 
1. 申立の事前準備 取りうる選択肢の検討 ・ 債務者と外部アドバイザーは、厳格な情報統制の
下でチャプター11申立やそれ以外の、例えば裁判
所が関与しない当事者間での再編合意などを含
め、可能な選択肢を精査する 
2. 申立初日～数週間 チャプター11 の申立 ・ 債務者適格
1を有する者が破産裁判所に申立書を
提出すると、裁判所の判断を待たず手続が開始 
 自動的停止（Automatic Stay）の効力発生 
 
 
・ 自動的に救済命令（order of relief）が出されたと見
なされ、債務者に対する取立行為、訴訟、担保実
行、担保設定行為、相殺等の回収行為一般が禁
止される 
 占有債務者（DIP : debtor in possession） ・ 原則として管財人は選出せず、債務者である現経
営陣が管財人に代わり、占有を継続する債務者と
して財産の管理や処分を行うが2、「通常取引の範
囲内」であれば裁判所の許可は不要である 
 First Day Motion ・ 取引先の動揺を防ぎ市場の不安を除去する目的
で、占有債務者はチャプター11 申立の当日～数
日内に、①申立前の費用（給与や重要取引先）の
支払、②未履行契約の引受・拒絶、③現金担保の
利用、④銀行口座の維持、⑤DIP ファイナンス3な
どの重要項目についての認可を求め申立を行い、
裁判所は聴聞を経て認可の是非を判断する 
 債権者委員会（committee of creditors）4の設
置 
・ 債権額の大きな順に７名の無担保債権者で構成さ
れ、手続運営に関する意見表明、再建計画策定
への参画、占有債務者の解任申立などができる 
3. 手続の中間段階 債権者集会（meeting of creditors）の開催 ・ 債務者に対する審尋を行う 
債権届出期限/届出債権に対する異議 ・ 債権者により債権証明の届出がされた債権は一定
期間内に異議がなければ認容された（allowed）と
みなされ、異議が出た場合は裁判所が認否を決定 
363 条セール［ケースによる］ ・ 「通常取引の範囲外」の大規模な資産売却（全資
産の場合も）を裁判所の認可を得て実施することも
⇒再建よりむしろ秩序立った会社清算への流れ 
再建計画案等の提出 ・ 救済命令から 120 日以内は占有債務者のみが再
建計画を裁判所に提出できる（期限内に未提出の
場合は債権者等の関係者も案の提出が可能） 
再建計画案等の配布/債権者に対する投票
の勧誘 
・ 提出者は計画案の決議に向け投票権者の勧誘を
行うが、適切な情報に基づき判断できるよう、裁判
所が許可した開示説明書を配布する義務がある 
債権者による債権計画案への投票 ・ 債権の内容・性質、弁済率等により区分された各ク
ラス毎に法定多数（実投票債権者の債権額で 3 分
の 2 以上かつ実投票債権者数の過半数以上）の
賛成を得て決議される5 
再建計画の認可 ・ 認可要件の充足状況等につき審尋手続を経た上
で裁判所が認可すれば再建計画が発効する 
4. 手続の終了 再建計画の履行 ・ 再建計画と裁判所の命令に従い債務を返済し、事
業を継続する 
チャプター11 手続きの終結 ・ 計画履行完了で手続が終結し倒産状態から脱却 
出典：①The Life Cycle of a Chapter 11 Debtor Through the Debtor¶s Eyes, American Bankruptcy Institute Journal, Vol. XXII, 
No.7, 2003 年 9 月、②The Life Cycle of a Chapter 11 Debtor Through the Debtor’s Eyes Part II, American Bankruptcy 
Institute Journal, Vol. XXII, No.8, 2003 年 10 月、③「各国の事業再生関連手続について－米英仏独の比較分析－」, 
野村資本市場研究所, 2011年2月4日、④「米国連邦倒産法チャプター11による企業再建の動向 -GMおよびChrysler
の事例を中心として-」, 海外事情研究第 40 巻第 2 号, 池上恭子, 熊本学園大学付属海外事情研究所, 2013 年 3 月 
                                                   
1 米国内に居所、住所、もしくは営業の本拠地を有する者または米国内に財産を有する者（個人、組合、会社をいうが、政府機関は含まない）と定義
されているが、この要件以外に何ら手続開始の要件（債務超過、支払不能等）は定められていない 
2 占有債務者の存続期間は、①再建計画の認可、②チャプター11 手続の却下またはチャプター7（清算型）への移行、③管財人の選任、までとなる 
3 金融機関が裁判所の許可を得て、再生計画が認可されるまで、チャプター11 申立企業に対し事業継続のための運転資金を融資することであり、
連邦倒産法第 364 条の規定により貸付債権の弁済可能性を高めることで貸し手に与信のインセンティブを与えており、米国では普及している 
4 連邦倒産法第 1102 条に基づき連邦管財官（US Trustee）が任命する公式な委員会で、最近は非設置のケースも増えている。プレ･アレンジ型（次
頁参照）の場合、他の債権者に対する受任者義務などを負わない非公式のアドホック（ad-hoc）委員会が組成され重要な役割を果たすことが多い 
5 クラスによって投票結果が賛成と反対で異なった場合でも、再建計画が公平で反対クラスを不公平に差別していないと判断されれば、計画案提出
者の求めに応じ裁判所は再建計画を認可できるが、この制度をクラムダウン（cram down）と呼ぶ 
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 【図表】 50 チャプター１１申立のタイプ 
タイプ 特徴・内容 備考 
1. プレ･パッケージ型 
(Pre-packaged Chapter 11) 
・ 申立前に関係者に対し再建計画案（reorganization 
plan）および開示説明書（disclosure statement）により
適切な情報を開示し、計画案につき投票を済ませて
可決に必要な法定多数（実際に投票した債権者の
債権額で 3 分の 2 以上かつ実際に投票した債権者
数の過半数以上）の賛成投票を得ておく 
・ 速ければ申立後 45～60 日で計画案につき裁判所の
認可を得て手続を終結することが可能 
・ 財務面だけでなく事業の建て直しが伴う場合に有効 
①以下のデメリットから、あまり利用され
ていない 
・ 開示説明書は連邦・州の証券諸法が
適用され、上場会社の場合は証券取
引委員会（ＳＥＣ）の事前審査を受け
る必要があり時間がかかる 
・ 非上場企業の場合は開示内容の適
切性につき少数反対債権者との間で
後日争いになり多大な時間を必要と
する場合が多い 
・ 情報開示が不適切とされると改めて
フリー･フォール型でやり直す必要 
 
2. プレ･アレンジ型 
(Pre-arranged Chapter 11) 
 
 
・ 申立前に主要な債権者団1と交渉して計画案に関す
る合意を取りつけ、その合意どおりに投票することを
約束する「再編支援契約（restructuring support 
agreement）」（またはロックアップ契約（lock-up 
agreement）ともいう）を締結する 
・ その上で債務者は裁判所にチャプター１１を申立し、
開示説明書および事前合意済の計画案を申立と同
時または直後に提出して投票手続に入り、法定多数
（同上）の賛成を得られた計画案の認可を裁判所に
求める 
・ プレ･アレンジ型を、363 条セール2と組み合わせるケ
ースが増えている。この 363 条セールにより、企業が
過剰債務を負い資金繰りが逼迫して資産価値が急
速に劣化する恐れのある状況下で、再建計画に関
する投票等を経ずに3、裁判所の判断で再建計画作
成前の段階で迅速に事業資産の譲渡等ができる 
・ 363 条セールによる事業売却の場合、オークションの
最低売却価格を設定し事業価値の毀損を最小限に
留めつつ、利害関係人に有利な条件での M&A を早
期に実現する目的で、ストーキング･ホース・ビッド
（stalking-horse bid）契約が利用されることが多い。こ
れは債務者がアドバイザーを雇い非公開で仮の買
手候補（ストーキング・ホース、以下 HS）を選定し契
約を締結した上で買値を提示させ、後日の公開オー
クションで HS の提示条件を上回る入札がない場合
は、HS を買主に確定させるが、より好条件を提示し
た相手と売買契約が成立した場合には、HS は一定
の違約金や実費補填等受け取って降りることなどを
骨子とする 
①以下のメリットから、近年利用が非常
に増えている 
・ 証券取引法等の開示要件が非適用 
・ 開示内容の適切性についての紛争
を回避できる 
②一部の債権者と一般的な合意を交
わしたのみで、再編支援契約や開示
説明書等のドラフト作成もできていな
いというケースも広義でプレ･アレン
ジ型に含めるが、これをプレ・ネゴシ
エーテッド（Pre-negotiated）型と言う
こともあり、業界統一の定義は無い 
③363 条セールの普及は、占有債務者
（現経営陣）によって時間をかけて自
力更生させるよりも、第三者に事業と
事業資産を譲渡して、新オーナーの
手で迅速に事業再生を行なうメリット
が広く認識されたことが背景にあり、
特に申立後のＤＩＰファイナンスが見
込まれない場合は363条セールに進
む場合が多いとされる 
④ストーキング･ホース・ビッドは、債務
者にとり左記のメリットがあるが、スト
ーキング・ホースにとっても売却手続
に関する詳細事項や入札条項等を
含めた譲渡契約に関して協議できる
こと、詳細なデュー・デリジェンスなど
を行なう時間的余裕があるといったメ
リットがある。 
 
3. フリー・フォール型 
（Free-fall Chapter 11) 
・ プレ･パッケージ型、プレ･アレンジ型でない、通常の
チャプター１１のケース 
①プレ･アレンジ型の増加にともない減
少している 
出典：①The Life Cycle of a Chapter 11 Debtor Through the Debtor¶s Eyes, American Bankruptcy Institute Journal, Vol. XXII, 
No.7, 2003 年 9 月、②The Life Cycle of a Chapter 11 Debtor Through the Debtor’s Eyes Part II, American Bankruptcy 
Institute Journal, Vol. XXII, No.8, 2003 年 10 月、③「各国の事業再生関連手続について－米英仏独の比較分析－」, 
野村資本市場研究所, 2011年2月4日、④「米国連邦倒産法チャプター11による企業再建の動向 -GMおよびChrysler
の事例を中心として-」, 海外事情研究第 40 巻第 2 号, 池上恭子, 熊本学園大学付属海外事情研究所, 2013 年 3 月 
                                                   
1 銀行債権や社債権者を対象とし、商取引債権者は通常は含まれない 
2 米国連邦倒産法 363 条（c）に基づき裁判所の告知聴聞を経ずに行なえる「通常取引の範囲内」の譲渡とは異なり、「通常取引の範囲外」において、
363 条（b）に基づき告知聴聞手続（notice and a hearing）を経た上で「裁判所の許可を得て」行われる「再建計画作成前」の事業譲渡であり、譲渡
につき正当な事業上の目的（good business reason）が存在する場合に裁判所の許可が下りる。具体的には、①当該取引について適切なビジネス
上の正当性があること、②売却条件や債務者と取引の相手方との関係を含む適切な情報が関係者に対して通知されていること、③売却価格が公
平かつ合理的であること、④取引の相手方が誠実に提案・交渉をしていること、が要件とされる。また、同条（f）に定められる一定の要件を満たす
場合には、担保権や負債の負担なく対象資産を譲渡することが可能になる 
3 米国連邦倒産法 1123 条（b）に基づき、再建計画の過程において「再建計画の記載内容（contents of plan）」に従い財産の全部または一部の売却
を行うには、完全な計画案の起草、開示説明書の交付、債権者の投票、聴聞手続が要求される 
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い
債
務
再
編
交
渉
 
・ 
2
01
5
/4
/
2
 額
面
の
過
半
を
占
め
る
大
口
債
券
保
有
者
と
4
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
一
部
利
払
い
と
引
換
に
当
面
（2
01
5
/5
/
15
ま
で
）の
権
利
不
行
使
に
つ
き
合
意
（f
o
rb
ea
ra
n
ce
 a
gr
ee
m
en
t）
 
・ 
2
01
5
/5
/
8
 コ
ロ
ラ
ド
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
・ 
実
質
上
全
て
の
資
産
売
却
を
模
索
し
、
20
1
5/
７
に
競
売
入
札
の
許
可
を
裁
判
所
か
ら
得
る
。
S
ta
lk
in
g 
ho
rs
e 
b
id
（安
売
り
防
止
の
た
め
、
仮
指
名
し
た
第
一
候
補
に
入
札
額
を
提
示
さ
せ
、
そ
れ
を
最
低
額
に
本
番
の
入
札
を
実
施
す
る
も
の
）は
当
初
7
,0
0
0
万
ﾄﾞ
ﾙ
、
2
01
5
/9
に
5
,2
5
0
万
ﾄﾞ
ﾙ
に
切
り
下
げ
ら
れ
、
数
度
に
わ
た
り
入
札
日
を
延
期
し
た
が
、
条
件
を
満
た
す
入
札
者
は
現
れ
ず
 
・ 
2
01
5
/1
0
/2
1
 プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・エ
ク
イ
テ
ィ
が
ス
ポ
ン
サ
ー
の
R
es
o
ur
ce
 E
n
er
gy
 C
an
-
A
m
 L
L
C
に
、
現
金
と
受
取
債
権
を
除
く
全
て
の
資
産
を
3
,6
75
万
ﾄﾞ
ﾙ
で
売
却
す
る
こ
と
で
合
意
、
10
/2
2
に
裁
判
所
が
36
3
条
セ
ー
ル
を
認
可
、
11
/
23
売
却
完
了
 
・ 
2
01
6
/2
/
1
 会
社
が
裁
判
所
に
清
算
計
画
を
提
出
、
こ
れ
に
よ
る
と
担
保
付
優
先
債
券
は
手
元
現
金
・受
取
債
権
か
ら
弁
済
、
資
産
売
却
代
金
は
無
担
保
債
権
者
へ
の
分
配
の
た
め
清
算
信
託
に
移
管
す
る
な
ど
清
算
に
向
け
た
取
り
扱
い
を
定
め
て
い
る
⇒
株
式
は
強
制
消
却
さ
れ
会
社
消
滅
へ
 
5 
1
17
 
S
ar
at
o
ga
 R
es
ou
rc
es
 I
n
c.
 
 
1
99
0 
1
5/
6
/1
8 
3
2 
1
80
 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
ル
イ
ジ
ア
ナ
州
沿
岸
、
メ
キ
シ
コ
湾
で
操
業
 
・ 
2
00
9
/3
に
チ
ャ
プ
タ
ー
11
申
立
し
2
01
0
/5
に
更
生
手
続
き
終
了
し
た
 
・ 
2
01
5
/6
/
19
 N
Y
SE
取
引
停
止
→
上
場
廃
止
 
【理
由
】 
・ 
原
油
、
ガ
ス
価
格
下
落
お
よ
び
ト
ラ
ブ
ル
に
よ
る
生
産
量
減
少
で
収
益
悪
化
 
・ 
訴
訟
で
同
社
に
不
利
な
3
70
万
ﾄﾞ
ﾙ
相
当
の
支
払
い
命
令
が
出
る
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/6
/
18
 ル
イ
ジ
ア
ナ
西
部
地
区
破
産
裁
判
・ 
2
01
5
/1
0
 会
社
が
排
他
的
に
再
建
計
画
を
提
出
で
き
る
期
限
を
20
15
/
10
/
30
、
関
係
者
へ
の
同
意
要
請
期
限
を
2
01
5
/1
2
/1
5
に
延
長
す
る
申
請
を
裁
判
所
が
承
認
 
・ 
2
01
5
/1
2
 計
画
提
出
期
限
を
20
1
6/
2
/1
5
に
、
関
係
者
へ
の
同
意
要
請
期
限
を
20
16
/
4/
15
に
各
々
延
長
す
る
二
度
目
の
申
請
を
裁
判
所
に
提
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0
1
4
 
資
産
順
位
 
企
業
名
 
設
立
 
破
綻
申
立
 
年
月
日
 
従
業
員
 
(人
） 
負
債
額
 
(百
万
ﾄﾞ
ﾙ
） 
 
概
要
 
申
立
理
由
・経
緯
等
 
申
立
後
の
動
向
 
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
出
 
・ 
2
01
6
/2
 再
建
計
画
の
提
出
に
至
ら
ず
、
計
画
提
出
期
限
を
20
16
/
3/
16
に
、
関
係
者
へ
の
同
意
要
請
期
限
を
20
1
6/
5
/1
6
に
各
々
延
長
す
る
三
度
目
の
申
請
を
裁
判
所
に
提
出
 
・ 
担
保
に
供
し
た
現
金
の
使
用
可
否
や
会
社
の
主
導
権
を
巡
り
関
係
者
間
で
争
い
が
続
い
て
お
り
、
手
続
き
が
大
幅
に
停
滞
し
て
い
る
 
 
6 
6
0 
S
ab
in
e 
O
il 
&
 G
as
 C
or
p
. 
2
00
7 
1
5/
7
/1
5 
2
89
 
2
,8
7
6 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
主
に
テ
キ
サ
ス
州
で
操
業
 
・ 
2
01
4
年
12
月
に
F
or
es
t 
O
il 
C
o
.(
19
16
年
創
業
)と
合
併
 
・ 
2
01
4
/1
2
/1
6
 N
Y
S
E
上
場
廃
止
→
1
2/
1
7
 O
T
C
Q
B
市
場
に
変
更
 
【理
由
】 
・ 
原
油
、
ガ
ス
価
格
下
落
に
よ
る
収
益
悪
化
と
流
動
性
の
逼
迫
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/3
 財
務
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
（L
az
ar
d
 G
ro
u
p
 
L
L
C
）を
雇
い
資
本
構
成
の
改
善
を
検
討
開
始
 
・ 
2
01
5
/3
/
15
 リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・ク
レ
ジ
ッ
ト
・フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
か
ら
10
億
ﾄﾞ
ﾙ
全
額
を
引
き
出
す
 
・ 
2
01
5
/４
/
21
 
第
２
順
位
担
保
権
（s
ec
on
d 
lie
n
）
借
入
契
約
に
か
か
る
1
,5
31
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
利
払
い
不
履
行
（猶
予
期
間
30
日
） 
・ 
2
01
5
/4
/
27
 リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・ク
レ
ジ
ッ
ト
・フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
借
入
基
準
額
が
10
億
ﾄﾞ
ﾙ
か
ら
7
.5
億
ﾄﾞ
ﾙ
に
減
額
さ
れ
た
結
果
、
借
入
残
高
が
2
.5
億
ﾄﾞ
ﾙ
超
過
し
5
月
末
か
ら
6
か
月
間
で
超
過
額
の
均
等
返
済
を
求
め
ら
れ
る
 
・ 
2
01
5
/5
/
5
 リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・ク
レ
ジ
ッ
ト
・フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
貸
し
手
と
当
面
の
権
利
不
行
使
に
つ
き
合
意
（f
o
rb
ea
ra
n
ce
 a
gr
ee
m
en
t）
 
・ 
2
01
5
/5
/
21
第
２
順
位
担
保
権
借
入
契
約
の
貸
し
手
と
当
面
の
権
利
不
行
使
に
つ
き
合
意
 
・ 
2
01
5
/6
/
15
 優
先
債
券
（2
01
9
年
償
還
）の
利
払
い
2
,1
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
を
不
履
行
（猶
予
期
間
30
日
） 
・ 
2
01
5
/6
/
30
 リ
ボ
ル
ビ
ン
グ
・ク
レ
ジ
ッ
ト
・フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
貸
し
手
と
権
利
不
行
使
の
合
意
期
間
を
最
長
7/
15
ま
で
延
長
す
る
契
約
 
・ 
2
01
5
/７
/8
第
２
順
位
担
保
権
借
入
契
約
の
貸
し
手
と
権
利
不
行
使
の
合
意
期
間
を
最
長
7/
15
ま
で
延
長
す
る
契
約
 
・ 
2
01
5
/7
/
15
 ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
南
部
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
・ 
2
01
5
/1
2
/3
 F
or
es
t 
O
il 
C
o
.と
の
合
併
（2
01
4/
1
2）
に
関
連
し
不
正
が
あ
っ
た
と
債
権
者
が
会
社
や
経
営
陣
な
ど
を
訴
え
る
動
き
 
・ 
2
01
6
/1
/
26
 会
社
が
再
建
計
画
を
提
出
（債
務
の
株
式
化
（d
eb
t 
eq
u
it
y 
sw
ap
）に
よ
り
シ
ニ
ア
債
権
者
に
再
建
後
の
会
社
の
支
配
権
を
渡
す
も
の
） 
・ 
2
01
6
/2
/
5
 債
権
者
が
会
社
案
に
異
議
を
申
し
立
て
⇒
裁
判
所
が
当
事
者
間
の
調
停
を
指
示
 
・ 
2
01
6
/3
/8
原
油
・ガ
ス
中
流
企
業
H
P
IP
 
G
on
za
le
s 
H
o
ld
in
gs
 L
L
C
お
よ
び
 N
o
rd
he
im
 
E
ag
le
 F
or
d
 G
at
h
er
in
g 
L
L
C
と
の
間
で
同
社
が
締
結
し
て
い
る
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
使
用
に
関
す
る
契
約
の
拒
否
を
裁
判
所
が
認
め
、
こ
れ
に
よ
り
同
社
は
3
,5
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
支
出
を
削
減
で
き
る
見
込
み
と
な
る
  
国
際
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ジ
ネ
ス
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2
0
1
4
 
資
産
順
位
 
企
業
名
 
設
立
 
破
綻
申
立
 
年
月
日
 
従
業
員
 
(人
） 
負
債
額
 
(百
万
ﾄﾞ
ﾙ
） 
 
概
要
 
申
立
理
由
・経
緯
等
 
申
立
後
の
動
向
 
7 
4
0 
S
am
so
n
 R
es
ou
rc
es
 C
o
rp
. 
1
97
1 
1
5/
9
/1
6 
9
97
 
4
,1
9
7 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
（非
上
場
） 
・ 
W
ill
is
to
n
 B
as
in
(ノ
ー
ス
ダ
コ
タ
州
等
)、
テ
キ
サ
ス
東
部
で
操
業
 
・ 
2
01
1
/1
2
/1
1
 Ｋ
Ｋ
Ｒ
（K
oh
lb
er
g 
K
ra
vi
s 
R
o
be
rt
s 
&
 C
o
. 
L
.P
.）
を
中
心
に
伊
藤
忠
商
事
等
４
社
で
構
成
さ
れ
た
コ
ン
ソ
ー
シ
ア
ム
が
約
72
億
ﾄﾞ
ﾙ
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
で
同
社
を
完
全
買
収
 
・ 
伊
藤
忠
は
保
有
株
(2
5%
)を
2
01
5
/6
に
当
社
へ
売
却
し
撤
退
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
【理
由
】 
・ 
原
油
、
ガ
ス
価
格
下
落
に
よ
る
収
益
悪
化
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/8
/
14
 第
2
順
位
担
保
権
（s
ec
on
d
 l
ie
n）
借
入
の
68
%
以
上
に
相
当
す
る
債
権
者
団
（S
ilv
er
 P
o
in
t 
C
ap
it
al
、
C
er
be
ru
s 
C
ap
it
al
 
M
an
ag
em
en
t、
C
re
d
it
 S
u
is
se
、
E
at
o
n
 V
an
ce
 
M
an
ag
em
en
t、
In
ve
sc
o
 L
td
、
N
ew
 Y
o
rk
 L
ife
 
In
su
ra
n
ce
 C
o
.な
ど
）お
よ
び
既
存
株
主
と
再
編
支
援
契
約
（r
es
tr
u
ct
ur
in
g 
su
pp
o
rt
 
ag
re
em
en
t）
を
締
結
、
こ
れ
に
よ
る
と
①
契
約
に
参
加
し
た
第
2
順
位
債
権
者
団
は
、
再
建
後
の
投
資
資
金
お
よ
び
第
１
順
位
債
権
者
へ
の
債
務
（9
億
4
,2
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
）の
弁
済
に
充
て
る
た
め
に
４
億
5
,0
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
（条
件
に
よ
り
さ
ら
に
3
,5
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
が
追
加
さ
れ
る
）を
提
供
す
る
、
②
同
債
権
者
団
が
第
2
順
位
担
保
権
債
権
（約
10
億
ﾄﾞ
ﾙ
）と
交
換
で
新
会
社
の
株
式
10
0
%
を
受
け
取
る
と
な
っ
て
い
る
 
・ 
2
01
5
/8
/
17
 
債
券
利
払
い
不
履
行
（猶
予
期
間
30
日
） 
 
・ 
2
01
5
/9
/
16
 
デ
ラ
ウ
ェ
ア
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
、
同
日
再
建
計
画
を
提
出
 
・ 
再
建
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
は
B
la
ck
st
o
ne
 A
d
vi
so
ry
 
P
ar
tn
er
s 
L
.P
.お
よ
び
A
lv
ar
ez
 &
 M
ar
sa
l N
o
rt
h 
A
m
er
ic
a 
L
L
C
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
・ 
2
01
5
/9
/
18
 無
担
保
の
債
権
者
団
か
ら
9
/1
6
の
会
社
申
立
内
容
に
関
し
、
第
二
順
位
担
保
権
債
権
者
の
担
保
額
は
実
際
に
は
不
十
分
で
無
担
保
債
権
と
し
て
扱
わ
れ
る
べ
き
と
の
異
議
を
裁
判
所
に
提
出
 
・ 
2
01
5
/1
0
/2
9
 C
E
O
の
R
an
dy
 L
im
b
ac
he
r
氏
が
12
月
で
退
任
す
る
と
発
表
 
・ 
2
01
6
/1
/
26
 暫
定
C
E
O
兼
C
O
O
の
R
ic
h
ar
d
 
F
ra
le
y
氏
が
2/
15
付
で
退
任
す
る
と
発
表
（他
に
副
社
長
３
名
も
退
社
） 
・ 
2
01
6
/2
/
19
 1
0
の
州
に
ま
た
が
る
採
算
が
悪
い
井
戸
1
,2
6
2
か
所
を
3/
9
に
競
売
に
か
け
る
意
向
⇒
こ
れ
に
対
し
一
部
債
権
者
や
地
権
者
な
ど
が
反
発
 
・ 
2
01
6
/2
/
22
 会
社
が
近
日
中
に
新
た
な
再
建
計
画
を
提
出
し
た
い
意
向
を
裁
判
所
に
表
明
⇒
環
境
激
変
に
よ
る
債
権
者
団
の
足
並
の
乱
れ
や
経
営
者
の
相
次
ぐ
辞
任
で
す
ん
な
り
行
き
そ
う
に
な
い
模
様
 
 
8 
9
0 
M
ill
er
 E
n
er
gy
 R
es
o
ur
ce
s 
In
c.
 
1
96
7 
1
5/
1
0/
1 
8
4 
2
26
 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
ア
ラ
ス
カ
州
で
操
業
 
・ 
2
01
5
/7
/
30
 N
Y
SE
取
引
停
止
→
上
場
廃
止
 
 
【理
由
】 
・ 
投
資
家
（匿
名
）が
1
.6
5
億
ﾄﾞ
ﾙ
出
資
の
約
束
撤
回
 
・ 
原
油
価
格
の
大
幅
下
落
 
・ 
期
待
を
下
回
る
生
産
量
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/8
/
6
 S
E
C
が
不
正
会
計
（取
得
資
産
の
過
大
計
上
）の
疑
い
で
調
査
開
始
⇒
投
資
家
の
出
資
撤
回
の
原
因
と
な
る
 
・ 
2
01
5
/8
 ア
ラ
ス
カ
の
子
会
社
が
債
権
者
に
よ
り
破
綻
に
追
い
込
ま
れ
る
 
・ 
2
01
5
/9
/
11
 
銀
行
と
の
間
の
第
１
順
位
の
資
産
担
保
付
融
資
枠
契
約
（2
0
14
/
6/
2
付
）を
解
除
し
、
借
入
残
高
を
全
て
返
済
 
・ 
第
２
順
位
担
保
権
（s
ec
o
nd
 l
ie
n
）借
入
契
約
の
貸
し
手
（P
E
ﾌ
ｧﾝ
ﾄﾞ
A
po
llo
の
 関
連
会
社
お
よ
・ 
2
01
6
/1
/
12
 不
正
会
計
疑
惑
に
関
し
S
E
C
に
5
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
支
払
う
こ
と
で
和
解
 
・ 
2
01
6
/1
/
28
 裁
判
所
が
会
社
の
再
建
計
画
を
認
可
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 N
o
. 
2
0
1
4
 
資
産
順
位
 
企
業
名
 
設
立
 
破
綻
申
立
 
年
月
日
 
従
業
員
 
(人
） 
負
債
額
 
(百
万
ﾄﾞ
ﾙ
） 
 
概
要
 
申
立
理
由
・経
緯
等
 
申
立
後
の
動
向
 
び
J.
P
. 
M
o
rg
an
 C
h
as
e 
&
 C
o
.傘
下
に
あ
る
ﾍ
ｯ
ｼ
ﾞﾌ
ｧﾝ
ﾄﾞ
H
ig
h
br
id
ge
）と
の
間
で
、
既
存
融
資
1
.9
億
ﾄﾞ
ﾙ
を
再
建
後
の
新
会
社
株
式
（出
資
比
率
1
00
%
）に
転
換
す
る
債
務
負
担
削
減
策
や
2
,0
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
Ｄ
ＩＰ
ﾌ
ｧｲ
ﾅ
ﾝ
ｽ
供
与
な
ど
、
企
業
継
続
価
値
を
維
持
す
る
包
括
的
再
編
計
画
に
合
意
 
・ 
2
01
5
/1
0
/1
 
ア
ラ
ス
カ
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
財
務
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
は
S
ea
po
rt
 G
lo
b
al
 S
ec
u
ri
ti
es
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
9 
1
00
 
R
A
A
M
 G
lo
b
al
 E
n
er
gy
 
C
o
. 
1
98
6 
1
5/
1
0/
2
6 
6
9 
3
27
 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
（非
上
場
） 
 
  
・ 
メ
キ
シ
コ
湾
沿
岸
、
米
国
内
陸
部
(ル
イ
ジ
ア
ナ
州
･テ
キ
サ
ス
州
・カ
リ
フ
ォ
ル
ニ
ア
州
)で
操
業
 
 
【理
由
】 
・ 
原
油
価
格
の
下
落
 
・ 
テ
キ
サ
ス
の
油
田
事
故
で
生
産
量
大
幅
減
少
 
・ 
担
保
付
シ
ニ
ア
債
券
の
借
換
え
、
資
産
売
却
の
失
敗
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/4
/
1
 担
保
付
シ
ニ
ア
債
券
2
億
3
,8
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
（ｸ
ｰ
ﾎ
ﾟﾝ
12
.5
%
, 2
0
15
/
10
/
1
償
還
）に
対
す
る
利
払
い
不
履
行
（猶
予
期
間
30
日
） 
 
・ 
2
01
5
/6
/
4
 上
記
債
券
全
て
を
、
2
01
9
年
償
還
の
新
債
券
5
,0
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
（財
務
誓
約
条
項
や
担
保
条
件
が
緩
和
・撤
廃
さ
れ
る
）お
よ
び
普
通
株
式
（交
換
完
了
後
の
出
資
比
率
95
%
相
当
）に
交
換
す
る
「債
券
交
換
オ
フ
ァ
ー
」の
手
続
を
開
始
（申
込
期
限
は
20
1
5/
7
/1
） 
・ 
2
01
5
/8
/
23
申
込
期
限
を
７
度
延
長
す
る
も
条
件
満
た
さ
ず
（必
要
な
99
%に
対
し
9
4
.7
7%
の
応
募
）、
債
券
交
換
オ
フ
ァ
ー
を
撤
回
 
・ 
2
01
5
/1
0
/2
6
 
テ
キ
サ
ス
南
部
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
財
務
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
は
B
la
ck
h
ill
 P
ar
tn
er
s,
 L
L
C
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
・ 
2
01
5
/1
0
 第
１
順
位
の
担
保
付
融
資
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
（残
高
6
,3
80
万
ﾄﾞ
ﾙ
）の
9
9%
を
代
表
す
る
複
数
債
権
者
（ﾍ
ｯｼ
ﾞﾌ
ｧﾝ
ﾄﾞ
H
ig
h
br
id
ge
な
ど
）と
資
産
売
却
に
向
け
ス
ト
ー
キ
ン
グ
・ホ
ー
ス
・ビ
ッ
ド
契
約
を
交
渉
 
・ 
2
01
5
/1
1
 会
社
が
清
算
計
画
を
裁
判
所
に
提
出
 
・ 
2
01
5
/1
2
/2
 ス
ト
ー
キ
ン
グ
・ホ
ー
ス
（債
権
者
団
）と
の
間
で
5
,8
80
万
ﾄﾞ
ﾙ
に
て
会
社
の
ほ
ぼ
全
資
産
を
売
却
す
る
契
約
に
合
意
 
・ 
2
01
6
/1
/
19
 清
算
計
画
（資
産
売
却
を
受
け
、
優
先
順
位
に
応
じ
各
債
権
者
に
財
産
を
分
配
）が
裁
判
所
に
最
終
的
に
認
可
さ
れ
る
 
1
0 
1
14
 
E
sc
al
er
a 
R
es
ou
rc
es
 C
o
. 
 
1
97
2 
1
5/
1
1/
5 
2
7 
3
7 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
天
然
ガ
ス
収
入
が
9
8%
 
・ 
主
に
ワ
イ
オ
ミ
ン
グ
州
で
操
業
 
 
【理
由
】 
・ 
天
然
ガ
ス
価
格
の
劇
的
な
下
落
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/3
/
9
、
6
/9
 ｼ
ﾘｰ
ｽ
ﾞA
優
先
株
配
当
が
無
配
 
・ 
2
01
5
/6
/
16
ワ
イ
オ
ミ
ン
グ
州
A
tl
an
ti
c 
R
im
地
区
の
資
産
な
ど
を
W
ar
re
n
 R
es
ou
rc
es
, 
In
c.
か
ら
4
,7
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
で
購
入
を
発
表
 
・ 
2
01
6
/1
/
29
 会
社
が
再
建
計
画
を
裁
判
所
に
提
出
（既
存
の
普
通
株
・優
先
株
は
10
0
%消
却
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
債
権
者
で
あ
る
フ
ラ
ン
ス
の
So
ci
et
e 
G
en
er
al
e
や
 ネ
ブ
ラ
ス
カ
州
の
M
ut
u
al
 o
f 
O
m
ah
a 
B
an
k
が
新
会
社
の
議
決
権
を
握
る
） 
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 N
o
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2
0
1
4
 
資
産
順
位
 
企
業
名
 
設
立
 
破
綻
申
立
 
年
月
日
 
従
業
員
 
(人
） 
負
債
額
 
(百
万
ﾄﾞ
ﾙ
） 
 
概
要
 
申
立
理
由
・経
緯
等
 
申
立
後
の
動
向
 
・ 
2
01
5
/7
/
31
 ワ
イ
オ
ミ
ン
グ
州
南
西
部
P
in
ed
al
e 
A
n
ti
cl
in
e
の
資
産
を
V
an
gu
ar
d
 O
pe
ra
ti
n
g,
 
L
L
C
（上
流
M
L
P
大
手
の
V
an
gu
ar
d
 N
at
ur
al
 
R
es
ou
rc
es
, 
L
L
C
の
子
会
社
）に
1
,2
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
で
売
却
→
11
/5
の
破
綻
申
立
で
白
紙
に
 
・ 
2
01
5
/7
/
31
 ク
レ
ジ
ッ
ト
・フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
借
入
基
準
額
が
5
,0
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
か
ら
4
,4
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
に
減
額
さ
れ
た
結
果
、
借
入
残
高
が
約
35
0
万
ﾄﾞ
ﾙ
超
過
し
、
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
の
債
権
者
と
20
15
/
9/
1
ま
で
の
権
利
不
行
使
に
つ
き
合
意
（f
o
rb
ea
ra
n
ce
 
ag
re
em
en
t）
 
・ 
2
01
5
/1
0
/7
 N
A
S
D
A
Q
の
上
場
維
持
基
準
を
満
た
せ
ず
自
発
的
に
上
場
廃
止
す
る
意
向
を
発
表
 
・ 
2
01
5
/1
1
/5
 コ
ロ
ラ
ド
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
1
1 
1
15
 
C
ub
ic
 E
ne
rg
y,
 I
n
c.
  
1
97
8 
1
5/
1
2/
1
1 
1
2 
8
2 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
テ
キ
サ
ス
州
、
ル
イ
ジ
ア
ナ
州
で
操
業
 
・ 
2
01
3
/8
 N
Y
SE
上
場
廃
止
 
【理
由
】 
・ 
原
油
・ガ
ス
価
格
の
下
落
 
・ 
契
約
し
た
掘
削
サ
ー
ビ
ス
会
社
が
油
井
の
修
理
に
失
敗
 
【経
緯
等
】 
・ 
約
1
年
間
買
収
し
て
く
れ
る
相
手
を
探
す
も
失
敗
 
・ 
主
要
債
権
者
と
再
建
計
画
に
つ
き
事
前
に
合
意
（右
欄
参
照
） 
・ 
2
01
5
/1
2
/1
1
 デ
ラ
ウ
ェ
ア
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
財
務
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
は
H
ou
lih
an
 L
o
ke
y 
C
ap
it
al
 
In
c.
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
・ 
2
01
6
/2
/
17
 裁
判
所
が
会
社
の
再
建
計
画
を
認
可
 
【計
画
の
ポ
イ
ン
ト
】 
①
 新
会
社
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
籍
の
lim
it
ed
 l
ia
b
ili
ty
 
co
m
p
an
y
と
な
り
、
既
存
株
式
は
全
て
消
却
 
②
 担
保
付
シ
ニ
ア
債
券
の
保
有
者
（A
n
ch
o
ra
ge
 
C
ap
it
al
 G
ro
up
 L
L
C
、
C
or
b
in
 C
ap
it
al
 
P
ar
tn
er
s 
L
P
、
O
-
C
A
P
 M
an
ag
em
en
t 
L
P
の
各
フ
ァ
ン
ド
）は
既
存
債
権
と
引
き
換
え
に
新
会
社
株
の
10
0%
な
ら
び
に
新
会
社
が
発
行
す
る
担
保
付
シ
ニ
ア
債
券
を
受
け
取
る
 
③
 大
手
米
銀
系
W
el
ls
 F
ar
go
 E
ne
rg
y 
C
ap
it
al
, 
In
c
は
ル
イ
ジ
ア
ナ
の
新
会
社
C
ub
ic
 
L
o
u
is
ia
n
a
の
株
式
10
0
%
を
受
け
取
る
 
 
1
2 
7
5 
M
ag
n
u
m
 H
u
nt
er
 
R
es
ou
rc
es
 C
or
p
. 
1
99
7 
1
5/
1
2/
1
5 
4
40
 
9
48
 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
主
に
オ
ハ
イ
オ
州
、
ウ
ェ
ス
ト
バ
ー
ジ
ニ
ア
州
で
操
業
 
・ 
中
流
部
門
お
よ
び
石
油
サ
ー
ビ
ス
部
門
も
保
有
 
・ 
2
01
5
/1
1
/1
0
 N
Y
S
E
取
引
停
止
→
上
場
廃
止
 
 
【理
由
】 
・ 
原
油
・ガ
ス
価
格
の
下
落
と
不
安
定
な
エ
ネ
ル
ギ
ー
産
業
の
状
況
 
・ 
多
額
の
債
務
負
担
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/1
0
/9
財
務
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
（P
JT
 P
ar
tn
er
s 
L
P
）を
雇
い
流
動
性
の
改
善
を
検
討
開
始
 
・ 
2
01
5
/1
0
 優
先
株
式
の
月
次
配
当
支
払
い
停
止
 
・ 
元
本
ベ
ー
ス
で
約
75
%
を
占
め
る
債
権
者
団
（G
o
ld
m
an
 S
ac
h
s 
A
ss
et
 M
an
ag
em
en
t、
H
ig
h
br
id
ge
 P
ri
n
ci
p
al
 S
tr
at
eg
ie
s,
 L
L
C
は
じ
め
多
数
） 
と
再
編
支
援
契
約
（r
es
tr
u
ct
ur
in
g 
・ 
2
01
6
/2
/
12
 普
通
株
・優
先
株
の
保
有
者
が
、
再
建
計
画
が
前
提
と
す
る
企
業
価
値
の
見
積
額
９
億
ド
ル
が
あ
ま
り
に
低
く
不
当
な
扱
い
を
受
け
て
い
る
と
集
団
で
会
社
・債
権
者
団
に
対
し
異
議
申
立
 
・ 
2
01
6
/2
/
22
 
会
社
が
裁
判
所
に
再
建
計
画
（第
1
回
修
正
版
）を
提
出
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 N
o
. 
2
0
1
4
 
資
産
順
位
 
企
業
名
 
設
立
 
破
綻
申
立
 
年
月
日
 
従
業
員
 
(人
） 
負
債
額
 
(百
万
ﾄﾞ
ﾙ
） 
 
概
要
 
申
立
理
由
・経
緯
等
 
申
立
後
の
動
向
 
su
p
po
rt
 a
gr
ee
m
en
t）
を
締
結
、
こ
れ
に
よ
る
と
①
ほ
ぼ
全
て
の
申
立
前
か
ら
の
債
務
お
よ
び
②
申
立
後
に
予
定
さ
れ
る
2
億
ﾄﾞ
ﾙ
の
Ｄ
ＩＰ
ﾌ
ｧｲ
ﾅ
ﾝ
ｽ
が
新
会
社
の
株
式
と
交
換
さ
れ
、
早
け
れ
ば
2
01
6
/4
に
ﾁ
ｬﾌ
ﾟﾀ
ｰ
11
手
続
か
ら
脱
却
す
る
計
画
（現
在
の
普
通
株
・優
先
株
は
全
額
消
却
） 
・ 
2
01
5
/1
2
/1
5
 デ
ラ
ウ
ェ
ア
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
務
継
続
 
 
1
3 
6
8 
S
w
ift
 E
ne
rg
y 
C
o
. 
 
1
97
9 
1
5/
1
2/
3
1 
2
94
 
1
,1
7
9 
・ 
独
立
系
Ｅ
＆
Ｐ
 
・ 
テ
キ
サ
ス
州
、
ル
イ
ジ
ア
ナ
州
で
操
業
 
・ 
2
01
5
/1
2
/1
8
 N
Y
S
E
取
引
停
止
→
上
場
廃
止
 
 
【理
由
】 
・ 
原
油
・ガ
ス
価
格
の
大
幅
下
落
 
・ 
高
レ
バ
レ
ッ
ジ
と
流
動
性
の
逼
迫
 
【経
緯
等
】 
・ 
2
01
5
/7
/
28
 財
務
ｱ
ﾄﾞ
ﾊ
ﾞｲ
ｻ
ﾞｰ
（L
az
ar
d
 F
re
re
s 
&
 C
o
. 
L
L
C
）と
資
本
構
成
と
資
金
調
達
手
段
お
よ
び
関
連
す
る
戦
略
的
オ
プ
シ
ョ
ン
に
つ
き
検
討
と
発
表
 
・ 
2
01
5
/1
2
/1
 
額
面
2
億
5
,0
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
債
券
に
対
す
る
8
90
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
利
払
い
不
履
行
（猶
予
期
間
30
日
） 
 
・ 
2
01
5
/1
2
/3
1
 優
先
債
券
残
高
の
過
半
を
保
有
す
る
投
資
家
グ
ル
ー
プ
と
再
編
支
援
契
約
（r
es
tr
u
ct
ur
in
g 
su
pp
or
t 
ag
re
em
en
t）
を
締
結
、
こ
れ
に
よ
る
と
①
全
て
の
優
先
債
券
（約
9
億
ﾄﾞ
ﾙ
）
は
新
会
社
株
式
96
%相
当
に
転
換
さ
れ
る
、
②
既
存
株
式
は
全
て
消
却
さ
れ
既
存
株
主
は
新
会
社
株
式
4
%
を
受
け
取
る
、
③
ま
た
既
存
株
主
は
最
高
で
出
資
比
率
3
0%
相
当
の
新
株
引
受
権
を
受
け
取
る
、
④
優
先
債
券
投
資
家
グ
ル
ー
プ
は
7
,5
00
万
ﾄﾞ
ﾙ
の
Ｄ
ＩＰ
ﾌ
ｧｲ
ﾅ
ﾝ
ｽ
を
提
供
す
る
、
⑤
3
.3
億
ﾄﾞ
ﾙ
の
既
存
の
担
保
付
借
入
フ
ァ
シ
リ
テ
ィ
は
再
編
・修
正
・借
換
え
を
行
う
、
⑥
一
般
無
担
保
債
権
者
に
は
裁
判
所
認
可
等
を
前
提
に
弁
済
を
受
け
ら
れ
る
権
利
を
与
え
る
こ
と
と
な
っ
て
お
り
、
早
け
れ
ば
20
1
6/
4
/3
0
ま
で
に
ﾁ
ｬﾌ
ﾟﾀ
ｰ
11
手
続
か
ら
脱
却
す
る
計
画
 
・ 
2
01
5
/1
2
/3
1
 デ
ラ
ウ
ェ
ア
地
区
破
産
裁
判
所
に
連
邦
破
産
法
第
11
章
に
よ
る
会
社
更
生
手
続
き
申
立
 
・ 
破
綻
申
立
後
も
占
有
債
務
者
と
し
て
業
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 5. まとめ 
- Independence War 
シェール革命は、米国人の逞しい起業家精神や、米国での長年にわたるエネルギー開発の歴史とデータの蓄積、
技術革新と生産コスト低下、輸送インフラ・法制度・政策・金融市場等の整備・発達という諸条件が揃ったところに、石
油・天然ガスの価格上昇が重なり、以前は採算的に不可能だったシェールオイル・ガスの生産が商業ベースにのる
ようになって、大きく花開いた。そして近い将来において、エネルギー自給の達成という「革命的」な変化を成し遂げ、
ついにエネルギー輸入国から純輸出国に転じる見通しとなっている。 
- Gold Rush 
その裏では、米連銀による緩和的金融環境などを背景に、国内外から大量の資金が株式・金融市場や金融機関
などを経由して同業界に流れ込み、ビジネス機会を求める数多くの新規参入者達を資金面で強力に支援することに
よって、米エネルギー業界に隆盛がもたらされたのはまぎれもない事実である。 
- Depression 
しかし、最近の原油・天然ガス価格の大幅下落によって、Ｅ＆Ｐ企業の財務内容の大幅悪化や破綻の増加など厳
しい現実に直面し、ひたすらバラ色に見えたシェール革命には冷水が浴びせかけられている。 
米エネルギー情報局によれば、１６年のＷＴＩ原油価格は年平均５１ドル（上期４０ドル台半ば、下期５０ドル台半
ば）で推移する見通し（１５年１２月発表）であり、この水準ではシェールオイルの採算ラインといわれる６０～７０ドルを
下回る水準が少なくとも１年以上続くことになるため、レバレッジが高く財務体質の脆弱なＥ＆Ｐ企業（特に小規模な
先）を中心に、持ちこたえられずに債務再編交渉（必要に応じチャプター１１の申し立て）に動く企業が増加するのは
必至であろう。 
また足許では、Ｅ＆Ｐ企業の投資削減によって石油サービス業界が大きな打撃を受けており、さらにＥ＆Ｐ企業の
経営不振が従来は安定的と見られていた「中流」企業に波及するリスクも浮上している。 
- Fight For Existence 
このような状況下、相対的に財務体力が優る一部企業を除き、信用力の低い大半のＥ＆Ｐ企業は社債市場や株
式市場での資金調達が困難であり、さらに金融機関の信用枠も貸出基準額がこの春に大きく削減される企業が続出
しそうな見通しであることから、全般的に流動性が逼迫する構造に陥っている。 
たとえ採算割れであっても、企業は元利払い等のためにキャッシュ獲得の必要があり、大胆な生産縮小に踏み切
れないまま生産を続けているが、営業キャッシュフローは明らかに細りつつある。代替的なキャッシュ確保のため、各
社は設備投資や株主配当などの削減、資産売却、人員削減などに取り組んではいるものの、好況期に積み上げた
多額の有利子負債などが重荷となり財務ポジション改善への道のりは遠い。 
なお、低金利環境下で潤沢な投資資金を抱えるＰＥファンドや体力のある大手Ｅ＆Ｐなどは、昨今の市況悪化の
影響と底打ちの時期を見極めるため様子見する一方、Ｅ＆Ｐ企業側も原油・ガス価格の回復に望みをつなぎ保有資
産の投げ売りに踏み切れない結果、両者の睨み合いが続いている。 
- The Sun Also Rises? 
現在の状況を、シェール革命の行き過ぎた部分の解消、非効率な企業の淘汰ととらえれば、米国チャプター１１の
ビジネスライクで大胆な再生手続きを経て、破綻企業の原油・ガス資産が適正かつ割安な価格で、体力に優る同業
他社や負の遺産を持たない新規参入者の手に渡り、新たに効率的な生産が行われていく兆しに他ならず、米国エ
ネルギー産業がこの荒波を乗り越えて健全化を果たし、米国がエネルギー純輸出国へと変貌していく一つの過程と
理解することが可能かもしれない。 
- Fasten Your Seat-Belt! 
しかしながら、この業界はハイイールド債などを通じて金融市場から既に巨額の資金調達を行っており、非常に大
きな負債を抱える大手Ｅ＆Ｐ企業の破綻などが起これば、市場のセンチメントがパニック的に悪化し、他市場にまで
混乱が拡幅されていくリスクもあるため、今後の推移を注意深く見守る必要がある。 
以 上  
   
本レポートの内容や意見は筆者の個人的な見解に基づいており、
筆者が所属する組織の公式見解ではありません。 
また、本レポート内の情報を用いて行う一切の行為について、筆者
は何ら責任を負うものではありません。 
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 【個社一覧表の説明】 
① 使用した財務データの「時点」は、大半の企業において１４年１２月末ならびに１５年度・第３四半期（１５年９月末）であるが、一
部企業では決算月の違い等からこれと異なる時点を採用している。詳しくは表中の「時点」欄を参照のこと。なお、期中データ
での財務比率の算出にあたっては、必要に応じ財務数値を年換算している。また、検索・比較を容易にするため、対象企業の
表示順は全表において【１４年度通期決算】の表示順で統一している。 
② Rosetta Resources Inc.（１４年末の資産規模順位４５位）は、１５年７月２０日の合併により Noble Energy, Inc.（同１３位）の第３四
半期データに取り込まれているため、Rosetta 社の１５年度・第１～第３四半期の分は空欄で表示している。 
③ Eagle Rock Energy Partners, L.P. （同８７位）と LRR Energy, L.P. （同９６位）の２社のＭＬＰについては、同じくＭＬＰである
Vanguard Natural Resources, LLC（同４８位）に１５年１０月に買収されたが、Vanguard 社の第３四半期データにはまだ取り込ま
れていないため、両社とも直近で入手可能な１５年度･第２四半期データをもとにそれぞれ表示している。 
④ Chapter 11 の申立を行った破綻企業については、入手可能な最新データで表示している。 
⑤ 「MLP」とは Master Limited Partnership(マスター・リミテッド・パートナーシップ)の略。米国での共同投資事業の形態の１つであ
る LP(リミテッド・パートナーシップ)のうち、総所得の 90％以上を米国歳入法で定められたエネルギー・天然資源関連・不動産
などの特定の事業から得ており、かつその出資持分が金融商品取引所に上場されているもので、法人所得税が免除される。  
⑥ 「スーパーメジャー」とは、石油の探鉱・開発・生産などの上流部門から、輸送・精製・販売などの下流部門に及ぶ全段階をカ
バーし、国際的に活動する欧米の大手企業の総称で、一般にはエクソン・モービル(米)、ロイヤル・ダッチ・シェル（英蘭）、
BP(英)、シェブロン（米）、トタル（仏）、コノコフィリップス（米）の６社を指す。  
⑦ 「E&P」とは探鉱･開発･生産（Exploration and Production）、すなわち上流部門のことを指す。 
⑧ 「上場等」について、NYSE はニューヨーク証券取引所、NASDAQ はナスダック証券取引所。OTC は OTC Markets Group が
運営する OTC Markets (OTCQX、OTCQB、OTC Pink の各サブ市場)と、ＦＩＮＲＡ（Financial Industry Regulatory Authority）
が運営する OTCBB、そして OTC Markets と OTCBB のいずれにも入らない Grey Market がある。 なお OTC Markets のサブ
市場は対象企業により色分けされており、OTCＱＸは多国籍企業や国内成長企業が対象で比較的優良な企業（463 銘柄）、
OTCQB は国内外の創業期あるいは発展期にある企業（960 銘柄）、OTC Pink は破綻企業や経営難の企業などそれ以外のあ
らゆるタイプの銘柄が取引され情報開示規制が最も緩い。 
⑨ 「ティッカー」とは米国株式市場における銘柄コードのことで、ティッカーシンボル（ticker symbol）ともいう 
⑩ 「探鉱費会計方式」の欄は、探鉱・開発費の会計処理について当該企業が選択している方式で、「Ｓ」はサクセスフル・エフォー
ト(Successful Efforts)方式、「Ｆ」はフルコスト(Full Cost)」方式を表す。 
⑪ 「確認埋蔵量」等における「原油等」には NGL(天然ガス液)、瀝青(れきせい)などを含む。 
⑫ 「有利子負債（返済年度別）」の各年度を足し上げた数値が合計欄と合致しない場合があるが、各返済年度の欄は、有利子負
債に関連した償却額等を考慮していないため。 
⑬ 「支払利息」は、「資産化した支払利息」（Capitalized Interest）があれば、Ｐ／Ｌ上の支払利息額にその額を加えて表示する。 
⑭ 「EBITDAX」は通常、「税引前利益＋支払利息＋減価償却費＋償却費＋探鉱費」で算出し、米Ｅ＆Ｐ企業を分析上する際の
標準指標である。企業がサクセスフル・エフォート方式を採用している場合は EBITDA に探鉱費（X）を足し戻す。この表におい
ては「税引前利益＋支払利息（Ｐ／Ｌ上の金額）＋減価償却費＋減損費用＋探鉱費」で一律計算している。 
⑮ 「ＲＯＡ」は税引前利益ベース、「ＲＯＥ」は当期損益ベース（純資産がマイナスの場合、ＲＯＥは「-」表示）で計算した。 
⑯ 「上場等（ティッカー）」、「債券格付」は２０１５年１２月末時点で確認できるものを記載した。 
⑰ データ等の出典は、各社ホームページおよび米国証券取引委員会(SEC)の開示情報の検索サイト「EDGAR Company Filings」
（https://www.sec.gov/edgar/searchedgar/companysearch.html）から。 
以 上 
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米国の主要な石油･ガス上流企業　【2014年度通期決算】　
総資産 現金及び同等物
有形固定
資産
有利子
負債 純資産 売上高
税引前
利益 当期損益 支払利息
減価
償却費
A B C D E F G H I J
1 Exxon Mobil アービング(テキサス州) 1870 ｽｰﾊﾟｰﾒｼﾞｬｰ NYSE (XOM) 75,300 S 349,493 4616 25266 29,121 181,064 4113 51,630 33,615 26 12
2 Chevron サンラモン(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 1879 ｽｰﾊﾟｰﾒｼﾞｬｰ NYSE (CVX) 64,700 S 266,026 125 1313 27,750 156,191 211 31,202 19,310 35 163
3 ConocoPhillips ヒューストン(テキサス州) 1875 ｽｰﾊﾟｰﾒｼﾞｬｰ NYSE (COP) 18,100 S 116,539 562 5444 22,565 52,273 5551 9,390 6,938 1136 32
4 Anadarko Petroleum ウッドランズ(テキサス州) 1959 Ｅ＆Ｐ NYSE (APC) 6,100 S 61,689 36 415 15,092 22,318 14 54 △ 1,563 3 455
5 Freeport-McMoRan Inc. フェニックス(アリゾナ州） 1987 金属・資源 NYSE (FCX) 35,000 Ｆ 58,795 464 463 18,970 22,474 2143 △ 424 △ 745 65 363
6 Occidental Petroleum ヒューストン(テキサス州) 1920 総合 NYSE (OXY) 11,700 S 56,259 3 33 6,838 34,959 214 1,224 630 25 4261
7 Apache Corp. ヒューストン(テキサス州) 1954 Ｅ＆Ｐ NYSE (APA) 4,950 Ｆ 55,952 6 46 11,245 28,137 1351 △ 2,906 △ 4,543 136 115
8 Devon Energy オクラホマシティ(オクラホマ州) 1971 Ｅ＆Ｐ NYSE (DVN) 6,600 Ｆ 50,637 14 3626 11,262 26,341 1566 4,059 1,691 546 331
9 Chesapeake Energy Corp. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1989 Ｅ＆Ｐ NYSE (CHK) 5,500 Ｆ 40,751 41 32515 11,535 18,205 251 3,200 2,056 26 215
10 Hess Corp. ニューヨーク(ニューヨーク州) 1919 総合 NYSE (HES) 3,045 S 38,578 2444 251 5,987 22,320 1143 2,436 2,374 3 3224
11 Marathon Oil Corp. ヒューストン(テキサス州) 1887 Ｅ＆Ｐ NYSE (MRO) 3,330 S 36,011 23 24 6,391 21,020 1125 1,361 3,046 2 261
12 EOG Resources ヒューストン(テキサス州) 1999 Ｅ＆Ｐ NYSE (EOG) 3,000 S 34,763 2 213 5,910 17,713 135 4,995 2,915 25 3
13 Noble Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州) 1932 Ｅ＆Ｐ NYSE (NBL) 2,735 S 22,553 113 1143 6,103 10,325 511 1,710 1,214 326 15
14 Murphy Oil Corp. エルドラド(アーカンソー州) 1964 Ｅ＆Ｐ NYSE (MUR) 1,712 S 16,742 113 13331 3,002 8,573 546 1,252 906 136 16
15 LINN Energy, LLC ヒューストン(テキサス州） 2003 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(LINE) 1,800 S 16,424 2 1326 10,296 4,544 43 △ 447 △ 452 5 14
16 Continental Resources, Inc. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1967 Ｅ＆Ｐ NYSE (CLR) 1,188 S 15,145 24 13636 5,998 4,968 42 1,562 977 24 135
17 Pioneer Natural Resources Co. アービング(テキサス州) 1997 Ｅ＆Ｐ NYSE (PXD) 4,075 S 14,926 125 13 2,665 8,589 555 1,597 930 1 14
18 Southwestern Energy Corp. ヒューストン(テキサス州) 1929 Ｅ＆Ｐ NYSE (SWN) 2,781 Ｆ 14,925 53 1312 6,967 4,662 43 1,449 924 114 42
19 Whiting Petroleum Corp. デンバー(コロラド州) 1980 Ｅ＆Ｐ NYSE (WLL) 1,282 S 14,020  12143 5,629 5,703 35 144 65 11 1
20 Denbury Resources Inc. プレイノ(テキサス州) 1990 Ｅ＆Ｐ NYSE (DNR) 1,523 Ｆ 12,728 23 1352 3,571 5,704 2435 1,023 635 2 53
21 California Resources Corp. ロサンゼルス(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 2014 Ｅ＆Ｐ NYSE (CRC) 1,990 S 12,497 14 1165 6,360 2,611 413 △ 2,421 △ 1,434 2 11
22 EQT Corp. ピッツバーグ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州) 1888 Ｅ＆Ｐ NYSE (EQT) 1,750 S 12,065 1 1 2,989 6,373 24 724 511 12 6
23 Concho Resources, Inc. ミッドランド(テキサス州) 2006 Ｅ＆Ｐ NYSE (CXO) 1,022 S 11,800 .2 126 3,517 5,281 266 856 538 21 
24 CONSOL Energy Inc. キャノンズバーグ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 1864 Ｅ＆Ｐ/石炭 NYSE (CNX) 3,834 S 11,760 1 1162 3,249 5,329 32 183 163 24 56
25 Antero Resources Corp. デンバー(コロラド州) 2002 Ｅ＆Ｐ NYSE (AR) 444 S 11,573 246 352 4,363 5,474 221 1,119 676 16 4
26 EP Energy Corp. ヒューストン(テキサス州） 2013 Ｅ＆Ｐ NYSE (EPE) 748 S 10,219 22 2 4,598 4,348 34 1,159 731 33 5
27 Newfield Exploration Co. ヒューストン(テキサス州） 1988 Ｅ＆Ｐ NYSE (NFX) 1,331 Ｆ 9,598 14 414 2,892 3,893 22 1,032 900 2 
28 QEP Resources, Inc. デンバー(コロラド州） 2010 Ｅ＆Ｐ NYSE (QEP) 765 S 9,287 116 231 2,218 4,075 3414 △ 642 784 16 5
29 WPX Energy, Inc. タルサ(オクラホマ州) 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (WPX) 1,100 S 8,798 41 642 2,281 4,428 343 204 171 125 1
30 Range Resources Corp. フォートワース(テキサス州） 1975 Ｅ＆Ｐ NYSE (RRC) 990 S 8,747 .4 15 3,073 3,457 212 1,031 634 16 551
31 Cimarex Energy Co. デンバー(コロラド州) 2002 Ｅ＆Ｐ NYSE (XEC) 991 Ｆ 8,725 46 115 1,500 4,501 2424 806 507 1 6
32 BreitBurn Energy Partners L.P.(MLP)
ロサンゼルス
(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(BBEP) - Ｓ 7,638 13 6454 3,352 3,766 143 421 421 12 22
33 Energy XXI LTD ヒューストン(テキサス州) 2005 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(EXXI) 497 Ｆ 7,437 146 6544 3,760 1,798 1231 116 59 163 423
34 SandRidge Energy, Inc. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1984 Ｅ＆Ｐ NYSE (SD) 1,878 Ｆ 7,259 11 6215 3,195 3,210 155 350 352 264 44
35 National Fuel Gas Co. ウィリアムズビル(ニューヨーク州） 1902 総合 NYSE (NFG) 2,010 Ｆ 6,740 3 543 1,735 2,411 2113 489 299 5 34
36 SM Energy Co. デンバー(コロラド州） 1908 Ｅ＆Ｐ NYSE (SM) 896 Ｓ 6,517 .1 554 2,366 2,287 2522 1,065 666 115 6
37 Halcón Resources Corp. ヒューストン(テキサス州） 2004 Ｅ＆Ｐ NYSE (HK) 419 Ｆ 6,434 44 53 3,747 1,772 114 315 316 315 534
38 Energen Corp. バーミンガム(アラバマ州） 1929 Ｅ＆Ｐ NYSE (EGN) 550 Ｓ 6,138 2 51 1,039 3,415 16 140 568 3 54
39 Oasis Petroleum Inc. ヒューストン(テキサス州） 2007 Ｅ＆Ｐ NYSE (OAS) 558 Ｓ 5,938 46 51 2,700 1,872 13 814 507 16 412
40 Samson Resources Corp. タルサ(オクラホマ州) 1971 2015/9/16 Ｅ＆Ｐ 未公開 997 Ｆ 5,608 24 5114 3,905 192 11 △ 2,210 △ 1,421 335 4
41 Cabot Oil & Gas Corp. ヒューストン(テキサス州) 1989 Ｅ＆Ｐ NYSE (COG) 691 Ｓ 5,438 21 426 1,752 2,143 213 32 104 4 633
42 Memorial Resource DevelopmentCorp.
ヒューストン
(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(MRD) 505 Ｓ 4,594 6 353 2,378 1,703  △ 535 △ 636 141 314
43 Unit Corp. タルサ(オクラホマ州) 1963
Ｅ＆Ｐ/掘削
/中流 NYSE (UNT) 1,880 Ｆ 4,474 1 4133 827 2,332 153 223 136 5 45
44 Cobalt International Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ NYSE (CIE) 205 Ｓ 4,451 25 132 1,929 2,114  △ 511 △ 511 126 5
45 Rosetta Resources Inc. ヒューストン(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(ROSE) 318 Ｆ 4,251 34 35 2,000 1,669 135 488 314 1 416
46 Ultra Petroleum Corp. ヒューストン(テキサス州） 1979 Ｅ＆Ｐ NYSE (UPL) 160 Ｆ 4,226  31 3,378 212 123 537 543 14 23
47 Laredo Petroleum, Inc. タルサ(オクラホマ州) 2006 Ｅ＆Ｐ NYSE (LPI) 420 Ｆ 3,933 2 3354 1,801 1,563 4 430 266 121 246
48 Vanguard Natural Resources,LLC (MLP)
ヒューストン
(テキサス州） 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(VNR) 260 Ｆ 3,794  26 1,937 1,534  64 64  22
49 Gulfport Energy Corp. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1997 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(GPOR) 203 Ｆ 3,632 142 21 716 2,296 61 401 247 2 265
50 Rice Energy Inc. キャノンズバーグ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2008 Ｅ＆Ｐ NYSE (RICE) 376 Ｓ 3,528 256 2461 901 1,965 31 311 219 51 156
51 Diamondback Energy, Inc. ミッドランド(テキサス州） 2007 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(FANG) 114 Ｆ 3,095 3 22 674 1,985 46 305 196 4 1
52 Sanchez Energy Corp. ヒューストン(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (SN) - Ｆ 3,075 44 2262 1,746 1,000 666 △ 33 △ 22  33
53 Stone Energy Corp. ラファイエット(ルイジアナ州） 1993 Ｅ＆Ｐ NYSE (SGY) 384 Ｆ 3,019 4 2446 1,041 1,102 6 △ 292 △ 190 5 34
54 Carrizo Oil & Gas, Inc. ヒューストン(テキサス州) 1993 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(CRZO) 247 Ｆ 2,981 11 262 1,351 1,103 1 350 226  31
55 Kosmos Energy Ltd. ダラス(テキサス州） 2003 Ｅ＆Ｐ NYSE (COS) 230 Ｓ 2,973 555 15 794 1,339 3 578 279 5 1
56 Memorial Production Partners LP(MLP)
ヒューストン
(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(MEMP) - Ｓ 2,931 1 2216 1,595 1,076 44 119 118 6 155
57 Atlas Resource Partners, L.P.(MLP)
ピッツバーグ
(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2012 Ｅ＆Ｐ NYSE (ARP) - Ｓ 2,728 15 22 1,394 885 66 △ 611 △ 611 5 234
58 W&T Offshore, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1983 Ｅ＆Ｐ NYSE (WTI) 339 Ｆ 2,709 24 244 1,360 509 4 △ 16 △ 12  4
59 Midstates Petroleum Co. タルサ(オクラホマ州) 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (MPO) 183 Ｆ 2,476 12 2123 1,735 466 4 123 117 15 2
60 Sabine Oil & Gas Corp. ヒューストン(テキサス州) 2007 2015/7/15 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(SOGC) 289 Ｆ 2,438 3 266 1,989 △ 64 465 △ 292 △ 327 122 1
規模
順位 企業名 本拠地 設立年 業態
上場等
(ﾃｨｯｶｰ)
探鉱費
会　計
方　式
破綻
年月日
従業員
(人）
主要財務数値 (単位：百万ドル)
個社一覧表 
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探鉱費 減損費用 EBITDAX 営業ＣＦ 投資ＣＦ 配当･自社株買い
配当等後
ﾌﾘｰＣＦ
有形固定
資産比率
有利子
負債比率
自己資本
比率
ネットD/E
レシオ
有利子負債
÷EBITDAX
支払利息÷
EBITDAX
ＲＯＡ 売上高利益率
総資本
回転率 ＲＯＥ
K L M=G+I+J+K+L N O P Q=N+O+P C/A（％） D/A（％） E/A（％） (D-B)/E(倍) D/M (年) I/M（倍） G/A（％） G/F（％） F/A（回） H/E（％）
166  70,882 45116 △ 265 △ 246 △ 6,828 2.3 8.3 51.8 0.14 0.4 0.004 14.8 12.5 1.1 18.6 Aaa AAA 14年12月 1
15  49,980 3145 △ 23 △ 123 △ 10,805 6. 10.4 58.7 0.10 0.6 0.01 11.7 14. . 12.4 Aa1 AA 14年12月 2
245 222 22,434 1635 △ 15131 △ 3525 △ 1,921 64. 19.4 44.9 0.33 1.0 0.05 8.1 16. .4 13.3 A2 A 14年12月 3
163 21 9,096 466 △ 642 △ 66 1,228 6.4 24.5 36.2 0.35 1.7 0.11 0.1 .3 .3 △ 7.0 Baa2 BBB 14年12月 4
 5454 9,523 5631 △ 31 △ 12 101 1.1 32.3 38.2 0.82 2.0 0.09 △ 0.7 △ 2. .36 △ 3.3 Baa3 BBB- 14年12月 5
15 3 13,091 116 △ 4 △ 41 △ 2,112 .6 12.2 62.1 0.09 0.5 0.02 2.2 5.6 .3 1.8 A2 A 14年12月 6
 235 9,382 461 △ 4 △ 236 △ 2,712 5. 20.1 50.3 0.37 1.2 0.01 △ 5.2 △ 21. .25 △ 16.1 Baa1 BBB+ 14年12月 7
 153 9,807 51 △ 14 △ 621 △ 2,824 1. 22.2 52.0 0.37 1.1 0.06 8.0 2. .3 6.4 Baa1 BBB+ 14年12月 8
  6,929 4634 454 △ 132 3,256 . 28.3 44.7 0.41 1.7 0.10 7.9 15.3 .51 11.3 B3 BB- 14年12月 9
4 2 7,030 4464 1 △ 41 447 1.3 15.5 57.9 0.16 0.9 0.06 6.3 21.3 .3 10.6 Baa2 BBB 14年12月 10
3 132 5,424 54 △ 146 △ 1543 2,198 .6 17.7 58.4 0.19 1.2 0.05 3.8 12.1 .31 14.5 Baa1 BBB 14年12月 11
14 44 10,122 64 △ 514 △ 4 728 3. 17.0 51.0 0.22 0.6 0.03 14.4 2. .52 16.5 A3 A- 14年12月 12
4 5 4,677 356 △ 4465 △ 265 △ 1,224 .4 27.1 45.8 0.48 1.3 0.07 7.6 33.5 .23 11.8 Baa2 BBB 14年12月 13
514 51 3,839 34 △ 231 △ 611 119 .6 17.9 51.2 0.21 0.8 0.04 7.5 22. .33 10.6 Baa3 BBB 14年12月 14
125 234 3,643 112 △ 12 △ 62 △ 1,170 3.6 62.7 27.7 2.27 2.8 0.16 △ 2.7 △ . .3 △ 9.9 Caa3 B- 14年12月 15
5 61 3,872 3356 △ 45 △ 1 △ 1,248 . 39.6 32.8 1.20 1.5 0.07 10.3 32.5 .32 19.7 Baa3 BBB- 14年12月 16
1 .1 3,005 2366 △ 26 △ 4 △ 380 6.6 17.9 57.5 0.19 0.9 0.06 10.7 31.6 .34 10.8 Baa3 BBB- 14年12月 17
  2,450 2335 △ 2  △ 4,953 1. 46.7 31.2 1.48 2.8 0.05 9.7 35. .2 19.8 Baa3 BBB- 14年12月 18
 6 2,259 115 △ 261  △ 1,045 6.6 40.1 40.7 0.97 2.5 0.08 1.0 4. .22 1.1 Ba3 BB- 14年12月 19
  1,799 1223 △ 1 △ 2 △ 152 1.3 28.1 44.8 0.62 2.0 0.12 8.0 42. .1 11.1 B1 BB- 14年12月 20
13 342 2,390 231 △ 2312 △ 6335 △ 6,276 3.5 50.9 20.9 2.43 2.7 0.03 △ 19.4 △ 5. .33 △ 54.9 Caa3 BB- 14年12月 21
22 26 1,828 1415 △ 2444 △ 11 △ 1,148 3.5 24.8 52.8 0.30 1.6 0.09 6.0 2.3 .2 8.0 Baa3 BBB 14年12月 22
25 44 2,785 164 △ 2546 △ 16 △ 888 6.5 29.8 44.8 0.67 1.3 0.08 7.3 32.2 .23 10.2 Ba2 BB+ 14年12月 23
23  999 3 △ 141 △ 5 △ 162 6.4 27.6 45.3 0.58 3.3 0.24 1.6 4. .32 3.1 B3 BB 14年12月 24
2 15 1,800  △ 4  △ 3,092 . 37.7 47.3 0.75 2.4 0.09 9.7 41.1 .24 12.3 Ba3 BB 14年12月 25
25 2 2,379 116 △ 244  △ 858 5.4 45.0 42.5 1.05 1.9 0.14 11.3 3.6 .3 16.8 B1 B 14年12月 26
  2,049 13 △ 66 △ 11 716 . 30.1 40.6 0.74 1.4 0.10 10.8 45.1 .24 23.1 Ba1 BBB- 14年12月 27
1 1143 1,675 1543 5 △ 152 1,968 . 23.9 43.9 0.26 1.3 0.10 △ 6.9 △ 1. .3 19.2 Ba1 BB+ 14年12月 28
13 2 1,330 1 △ 143  △ 367 . 25.9 50.3 0.51 1.7 0.09 2.3 5. .4 3.9 Ba1 BB 14年12月 29
64 5 1,890 54 △ 1245 △ 2 △ 318 1.6 35.1 39.5 0.89 1.6 0.09 11.8 3. .31 18.3 Ba2 BB+ 14年12月 30
  1,685 161 △ 14 △ 54 △ 175 1.5 17.2 51.6 0.24 0.9 0.06 9.2 33.2 .2 11.3 Baa3 BBB- 14年12月 31
 14 989 35 △ 3 △ 24 △ 753 4.5 43.9 49.3 0.89 3.4 0.13 5.5 2.5 .1 11.2 Caa1 CCC+ 14年12月 32
  702 545 △ 1545 △ 23 △ 1,230 . 50.6 24.2 2.01 5.4 0.23 1.6 .4 .1 3.3 Ca CCC- 14年06月 33
 13 1,280 621 △ 5 △ 3 △ 606 5.6 44.0 44.2 0.94 2.5 0.21 4.8 22.4 .21 11.0 Caa3 SD 14年12月 34
  967  △  △ 12 △ 126 5.2 25.7 35.8 0.70 1.8 0.10 7.3 23.1 .31 12.4 Baa2 BBB 14年09月 35
13 16 2,221 145 △ 24 △  △ 1,029 4.5 36.3 35.1 1.03 1.1 0.05 16.3 42.2 .3 29.1 Ba2 BB 14年12月 36
 25 1,270 66 △ 121 △  △ 612 3.6 58.2 27.5 2.09 2.9 0.25 4.9 2.4 .1 17.8 Caa3 SD 14年12月 37
2 41 1,172 5 △ 3 △ 34 632 4. 16.9 55.6 0.30 0.9 0.03 2.3 .4 .2 16.6 Ba2 BB 14年12月 38
3 4 1,435 3 △ 1 △ 5 △ 210 .3 45.5 31.5 1.42 1.9 0.12 13.7 5.6 .23 27.1 B2 B+ 14年12月 39
 2325 686 4 △ 12 △ 2 △ 327 1.2 69.6 3.4 20.26 5.7 0.49 △ 39.4 △ 1. .21 △ 741.7 - - 14年12月 40
2 1 1,539 1236 △ 1665 △ 12 △ 601 .6 32.2 39.4 0.81 1.1 0.05 0.6 1.5 .4 4.9 - - 14年12月 41
1 432 362 46 △ 11 △ 32 △ 1,661 . 51.8 37.1 1.39 6.6 0.39 △ 11.6 △ 5.5 .2 △ 37.4 Caa1 B- 14年12月 42
 15 803  △ 21  △ 212 2.4 18.5 52.1 0.35 1.0 0.06 5.0 14.2 .35 5.8 Ba3 BB- 14年12月 43
6 23 △ 109 △ 65 △ 113  △ 1,203 43.4 43.3 47.5 0.79 △ 17.7 △ 1.16 △ 11.5   △ 24.2 - CCC- 14年12月 44
  980 64 △ 12 △ 3 △ 652 . 47.1 39.3 1.18 2.0 0.11 11.5 3.4 .31 18.8 - - 14年12月 45
  956 13 △ 161  △ 888 2.1 79.9 5.0 15.92 3.5 0.15 12.7 43. .2 256.5 Caa3 B+ 14年12月 46
 4 801 4 △ 14 △ 4 △ 913 5.3 45.8 39.8 1.13 2.2 0.15 10.9 54.1 .2 17.0 B2 B 14年12月 47
 234 595 34 △ 1446 △ 226 △ 1,333 .4 51.1 40.4 1.26 3.3 0.12 1.7 .2 .21 4.2 B3 B 14年12月 48
  690 41 △ 113  △ 727 .6 19.7 63.2 0.25 1.0 0.04 11.0 5. .1 10.8 B2 B+ 14年12月 49
4 2 524 5 △ 141  △ 1,396 6. 25.5 55.7 0.33 1.7 0.10 8.8 .5 .11 11.1 B3 B- 14年12月 50
  509 356 △ 142 △ 2 △ 1,128 .2 21.8 64.1 0.32 1.3 0.08 9.9 61.5 .16 9.9 B2 B+ 14年12月 51
 214 608 415 △ 1361 △ 16 △ 962 3.5 56.8 32.5 1.27 2.9 0.15 △ 1.1 △ 5. .22 △ 2.2 B3 B- 14年12月 52
 351 438 41 △ 3  △ 471 1. 34.5 36.5 0.88 2.4 0.19 △ 9.7 △ 36.6 .26 △ 17.2 B3 B- 14年12月 53
  721 52 △ 4  △ 447 .2 45.3 37.0 1.21 1.9 0.12 11.7 4.3 .24 20.5 B2 B 14年12月 54
4  907 444 △ 34 △ 11 85 6. 26.7 45.0 0.18 0.9 0.06 19.5 65.5 .3 20.9 - B 14年12月 55
1 4 766 225 △ 1352 △ 215 △ 1,342 5.6 54.4 36.7 1.48 2.1 0.11 4.1 24.1 .1 11.0 Caa1 B- 14年12月 56
 54 259 1 △ 6 △ 21 △ 925 . 51.1 32.4 1.56 5.4 0.29 △ 22.4 △ .1 .25 △ 69.0 Caa1 B 14年12月 57
  553 511 △ 63 △ 3 △ 149 2.1 50.2 18.8 2.62 2.5 0.16 △ 0.6 △ 1. .35 △ 2.3 Caa1 CCC+ 14年12月 58
 6 617 35 △ 41 △ 2 △ 55 5. 70.1 18.8 3.70 2.8 0.24 5.0 15.5 .32 25.1 Caa3 CCC- 14年12月 59
 423 436 2 △ 43  △ 229 4. 81.6 △ 2.6 △ 31.13 4.6 0.28 △ 12.0 △ 62. .1 - C D 14年12月 60
S&P
債券格付
時点
（本決算）
Moody's
規模
順位
主要財務数値 (単位：百万ドル) 主要財務比率　　
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米国の主要な石油･ガス上流企業　【2014年度通期決算】　
総資産 現金及び同等物
有形固定
資産
有利子
負債 純資産 売上高
税引前
利益 当期損益 支払利息
減価
償却費
A B C D E F G H I J
61 EXCO Resources, Inc. ダラス(テキサス州） 1955 Ｅ＆Ｐ NYSE (XCO) 558 Ｆ 2,357 46 13 1,447 510 66 121 121 114 264
62 PDC Energy, Inc. デンバー(コロラド州） 1969 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(PDCE) 343 Ｓ 2,341 16 1 665 1,137 56 177 155 51 13
63 RSP Permian, Inc. ダラス(テキサス州） 2010 Ｅ＆Ｐ NYSE (RSPP) 79 Ｓ 2,290 56 25 500 1,326 22 160 2 14 
64 Comstock Resources, Inc. フリスコ(テキサス州） 1919 Ｅ＆Ｐ NYSE (CRK) 139 Ｓ 2,274 2 21 1,070 870 555 △ 82 △ 57 6 3
65 EV Energy Partners, L.P. (MLP) ヒューストン(テキサス州） 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(EVEP) - Ｓ 2,249  112 1,030 1,066 33 114 130 53 16
66 Bill Barrett Corp. デンバー(コロラド州) 2002 Ｅ＆Ｐ NYSE (BBG) 202 Ｓ 2,244 166 153 829 1,029 42 33 15  236
67 Penn Virginia Corp. ラドノール(ﾍﾟﾝｼﾙﾍﾞﾆｱ州） 1882 Ｅ＆Ｐ NYSE (PVA) 164 Ｓ 2,226 6 125 1,110 676 63 △ 541 △ 410 6 3
68 Swift Energy Co. ヒューストン(テキサス州) 1979 2015/12/31 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(SFYW) 294 Ｆ 2,173 .4 25 1,075 794 54 △ 433 △ 283  26
69 Parsley Energy, Inc. オースティン(テキサス州） 2008 Ｅ＆Ｐ NYSE (PE) 174 S 2,051 51 161 677 992 32 93 57 41 4
70 Northern Oil and Gas, Inc. ウェイサタ(ミネソタ州） 2007 Ｅ＆Ｐ NYSE (NOG) 23 F 2,027  162 806 771 55 263 164 4 13
71 Bonanza Creek Energy, Inc. デンバー(コロラド州) 2010 Ｅ＆Ｐ NYSE (BCEI) 334 S 2,006 3 156 841 740 55 28 20 46 22
72 Jones Energy, Inc. オースティン(テキサス州） 1988 Ｅ＆Ｐ NYSE (JONE) 104 S 1,993 14 1643 860 852 31 250 224 4 12
73 Legacy Reserves LP (MLP) ミッドランド(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(LGCY) 300 S 1,899 1 1644 939 637 532 △ 285 △ 284 6 14
74 Eclipse Resources Corp. ステートカレッジ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (ECR) 227 S 1,885 6 123 414 1,153 13 △ 111 △ 183 4 
75 Magnum Hunter Resources Corp. アービング(テキサス州） 1997 2015/12/15 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(MHRCQ) 440 S 1,670 53 116 949 432 31 △ 138 △ 147  14
76 Triangle Petroleum Corp. デンバー(コロラド州） 2003 Ｅ＆Ｐ NYSE (TPLM) 562 F 1,655 6 1261 800 545 53 139 93 3 124
77 Clayton Williams Energy, Inc. ミッドランド(テキサス州) 1991 Ｅ＆Ｐ NYSE (CWEI) 451 S 1,511 2 134 705 398 46 69 44 52 154
78 Resolute Energy Corp. デンバー(コロラド州） 2009 Ｅ＆Ｐ NYSE (REN) 265 F 1,455 4 1243 776 527 32 △ 26 △ 22 46 132
79 Matador Resources Co. ダラス(テキサス州） 2003 Ｅ＆Ｐ NYSE (MTDR) 99 F 1,436  1322 340 867 431 175 111  135
80 Rex Energy Corp. ステートカレッジ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2007 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(REXX) 320 S 1,402 1 1224 679 531 2 △ 75 △ 43 44 
81 Approach Resources, Inc. フォートワース(テキサス州） 2002 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(AREX) 142 S 1,401 .4 1332 400 774 25 90 56 22 1
82 Quicksilver Resources Inc. フォートワース(テキサス州) 1997 2015/3/17 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(KWKAQ) 293 F 1,214 224 2 2,037 △ 1,138 56 △ 100 △ 103 16 61
83 Alta Mesa Holdings, LP ヒューストン(テキサス州） 1987 Ｅ＆Ｐ 未公開 225 S 918 1 6 792 △ 61 616 99 99 56 142
84 Callon Petroleum Co. ナチェズ(ミシシッピ州) 1950 Ｅ＆Ｐ NYSE (CPE) 109 F 877 1 4 335 434 152 61 38 1 5
85 Contango Oil & Gas Company ヒューストン(テキサス州） 1986 Ｅ＆Ｐ NYSE (MCF) 92 S 843 25 4 63 567 26 △ 38 △ 22 3 156
86 Warren Resources, Inc. デンバー(コロラド州） 1990 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(WRES) 87 Ｆ 819 2 3 432 293 151 24 24 15 56
87 Eagle Rock Energy Partners, L.P.(MLP)
ヒューストン
(テキサス州） 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(EROC) - Ｓ 794 1 4 263 388 2 △ 358 △ 140 15 6
88 PetroQuest Energy, Inc. ラファイエット(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 1983 Ｅ＆Ｐ NYSE (PQ) 141 Ｆ 791 1 6 425 137 225 28 31 3 
89 Gastar Exploration Inc. ヒューストン(テキサス州） 2014 Ｅ＆Ｐ NYSE (GST) 57 F 776 11 62 360 350 11 51 51 32 46
90 Miller Energy Resources Inc. ノックスビル(テネシー州) 1967 2015/10/1 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(MILL) 84 S 767 6 62 184 283 1 △ 43 △ 29  34
91 Endeavour International Corp. ヒューストン(テキサス州) 2004 2014/10/10 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(ENDRQ) 38 F 735 2 4 1,273 △ 776 316 △ 895 △ 840 11 16
92 Goodrich Petroleum Corp. ヒューストン(テキサス州） 1995 Ｅ＆Ｐ NYSE (GDP) 105 S 722 .1 615 569 △ 16 2 △ 353 △ 353 4 136
93 Emerald Oil, Inc. デンバー(コロラド州） 2004 Ｅ＆Ｐ NYSE (EOX) 42 F 689 12 61 227 322 113 △ 52 △ 52 5 35
94 Erin Energy Corp. ヒューストン(テキサス州) 2005 Ｅ＆Ｐ NYSE (ERN) 86 S 638 25 56 160 334 54 △ 96 △ 96 4 24
95 Venoco, Inc. デンバー(コロラド州) 1992 Ｅ＆Ｐ 未公開 158 F 616 15 4 565 △ 20 224 120 120 53 44
96 LRR Energy, L.P. (MLP) ヒューストン(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (LRE) - S 559 4 45 280 219 1 53 53 1 3
97 TransAtlantic Petroleum Ltd. アディスン(テキサス州） 1985 Ｅ＆Ｐ NYSE (TAT) 719 S 546 35 3 159 211 141 42 29 6 4
98 Mid-Con Energy Partners, LP(MLP)
ダラス
(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(MCEP) - S 455 3 4 205 234 126 22 22 5 22
99 Synergy Resources Corp. デンバー(コロラド州） 2008 Ｅ＆Ｐ NYSE (SYRG) 29 F 449 35 3 37 281 14 44 29 1 33
100 RAAM Global Energy Co. レキシントン(ケンタッキー州) 1986 2015/10/26 Ｅ＆Ｐ 未公開 69 F 392  24 327 △ 38 143 △ 95 △ 85 3 15
101 New Source Energy Partners L.P.(MLP)
オクラホマシティ
(オクラホマ州) 2012 Ｅ＆Ｐ
OTC Grey Mkt
(NSLP) 412 F 377 6 24 107 211 166 △ 42 △ 42 5 54
102 Abraxas Petroleum Corp. サンアントニオ(テキサス州) 1977 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(AXAS) 123 F 375 4 323 79 207 134 62 63 3 43
103 BPZ Resources, Inc. ヒューストン(テキサス州) 2007 2015/3/9 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(BPZRQ) 100 S 291 62 166 214 33 4 △ 77 △ 108 2 23
104 American Eagle Energy Corp. リトルトン(コロラド州) 2003 2015/5/8 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(AMZGQ) 21 F 271 26 22 173 47 61 △ 97 △ 92 16 25
105 PrimeEnergy Corp. ヒューストン(テキサス州） 1973 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(PNRG) 238 S 265  22 101 78 145 43 29 4 26
106 VAALCO Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1984 Ｅ＆Ｐ NYSE (EGY) 113 S 249 6 1 15 180 12 △ 55 △ 78 1 2
107 Panhandle Oil and Gas Inc. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1926 Ｅ＆Ｐ NYSE (PHX) 22 S 247 1 225 78 119 4 37 25 .6 22
108 Harvest Natural Resources, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1988 Ｅ＆Ｐ NYSE (HNR) 30 S 228  55 - 193  △ 451 △ 359 .5 .2
109 PostRock Energy Corp. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1982 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(PSTR) 199 F 196 .5 165 83 18 4 4 4 2 2
110 Sanchez Production Partners LP(MLP)
ヒューストン
(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ NYSE (SPP) 74 S 174 4 135 43 107  10 10 2 1
111 Ring Energy, Inc. ミッドランド(テキサス州） 2004 Ｅ＆Ｐ NYSE (REI) 22 F 168  153 - 143 3 13 8  12
112 Isramco, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1982 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(ISRL) 263 S 159 2 116 99 18 4 8 5  11
113 Yuma Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1983 Ｅ＆Ｐ NYSE (YUMA) 41 F 148 12 113 23 71 43 △ 23 △ 20 1.4 2
114 Escalera Resources Co. デンバー(コロラド州） 1972 2015/11/11 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(ESCRQ) 27 S 128 6 1 48 21 44 △ 9 △ 8 2 1
115 Cubic Energy, Inc. ダラス(テキサス州） 1978 2015/12/11 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(CBNR) 12 F 125  1 68 △ 2 16 9 9 2 
116 U.S. Energy Corp. リバートン(ワイオミング州） 1966 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(USEG) 14 F 124 4 2 6 107 32 △ 2 △ 2 .4 15
117 Saratoga Resources Inc. ヒューストン(テキサス州） 1990 2015/6/18 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(SARAQ) 32 S 112 11 6 179 △ 106 54 △ 144 △ 144 24 1
118 Trans Energy Inc. セント･メアリーズ(ｳｴｽﾄﾊﾞｰｼﾞﾆｱ州） 1964 Ｅ＆Ｐ
OTCQB
(TENG) 17 S 112 2  110 △ 19 2 △ 13 △ 13 2 1
293,309 1,596,370 58,012 1,202,431 338,066 773,568 950,600 119,544 75,226 15,569 115,625
規模
順位 企業名 本拠地 設立年 業態
上場等
(ﾃｨｯｶｰ)
探鉱費
会　計
方　式
破綻
年月日
従業員
(人）
主要財務数値 (単位：百万ドル)
全　社
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探鉱費 減損費用 EBITDAX 営業ＣＦ 投資ＣＦ 配当･自社株買い
配当等後
ﾌﾘｰＣＦ
有形固定
資産比率
有利子
負債比率
自己資本
比率
ネットD/E
レシオ
有利子負債
÷EBITDAX
支払利息÷
EBITDAX
ＲＯＡ 売上高利益率
総資本
回転率 ＲＯＥ
K L M=G+I+J+K+L N O P Q=N+O+P C/A（％） D/A（％） E/A（％） (D-B)/E(倍) D/M (年) I/M（倍） G/A（％） G/F（％） F/A（回） H/E（％）
  479 362 △ 222 △ 41 99 3. 61.4 21.6 2.75 3.0 0.24 5.1 1.3 .2 23.7 Caa3 SD 14年12月 61
1 164 582 23 △ 44 △ 5 △ 243 6. 28.4 48.6 0.57 1.1 0.09 7.6 2. .3 13.7 B2 B+ 14年12月 62
4 4 270 223 △ 1 △ 2 △ 595 1.5 21.8 57.9 0.33 1.8 0.05 7.0 56. .12 0.2 B3 B 14年12月 63
1 6 435 41 △ 635 △ 32 △ 266 6. 47.1 38.3 1.23 2.5 0.16 △ 3.6 △ 14. .24 △ 6.6 Caa3 CCC 14年12月 64
 114 394 14 △ 4 △ 155 △ 54 6.1 45.8 47.4 0.96 2.6 0.13 5.1 33. .15 12.2 Caa1 B- 14年12月 65
.5 4 386 262 △ 2  232 .1 36.9 45.9 0.64 2.1 0.18 1.5 . .21 1.5 B3 CCC+ 14年12月 66
1 2 657 23 △ 426 △ 13 △ 157 2. 49.9 30.4 1.63 1.7 0.15 △ 24.3 △ 5. .2 △ 60.6 Ca CCC 14年12月 67
 445 353 36 △ 241 △ 1 64 6.4 49.4 36.6 1.35 3.0 0.22 △ 19.9 △ . .25 △ 35.7 Ca D 14年12月 68
3 1 230 15 △ 124 △  △ 1,069 5. 33.0 48.4 0.63 2.9 0.18 4.5 3. .15 5.7 Caa1 B- 14年12月 69
  478 24 △ 4 △ 16 △ 219 6. 39.8 38.0 1.03 1.7 0.10 13.0 44.2 .2 21.2 Caa1 B- 14年12月 70
5 16 476 32 △ 25  △ 497 .6 41.9 36.9 1.13 1.8 0.10 1.4 5. .2 2.7 B3 CCC+ 14年12月 71
3  482 265 △ 464 △  △ 199 2.4 43.1 42.7 0.99 1.8 0.10 12.6 65. .1 26.3 B3 - 14年12月 72
 44 405 2 △ 632 △ 15 △ 583 6.6 49.5 33.6 1.47 2.3 0.17 △ 15.0 △ 53.4 .2 △ 44.5 Caa1 B- 14年12月 73
21 35 82 23 △ 33  △ 710 1.4 22.0 61.2 0.30 5.0 0.59 △ 5.9 △ . . △ 15.9 Caa1 CCC+ 14年12月 74
11 32 516 △ 1 △ 31 △ 4 △ 385 .4 56.8 25.9 2.07 1.8 0.17 △ 8.3 △ 35.2 .23 △ 34.1 - D 14年12月 75
  288 21 △ 5 △  △ 453 6.2 48.4 32.9 1.34 2.8 0.10 8.4 24.2 .35 17.1 Caa2 CCC+ 15年01月 76
23 33 329 25 △ 31  △ 61 .3 46.6 26.3 1.70 2.1 0.16 4.5 14.6 .31 11.0 Caa1 CCC+ 14年12月 77
 12 258 143 △ 16  △ 32 5.4 53.3 36.2 1.47 3.0 0.18 △ 1.8 △ . .23 △ 4.1 Caa2 CCC 14年12月 78
  315 251 △ 51  △ 319 2. 23.7 60.3 0.38 1.1 0.03 12.2 4.6 .3 12.8 B3 B- 14年12月 79
 133 203 163 △ 56 △ 4 △ 402 .3 48.5 37.9 1.24 3.4 0.22 △ 5.3 △ 25. .21 △ 8.0 Caa2 CCC+ 14年12月 80
4  222 1 △ 36  △ 206 5. 28.5 55.2 0.52 1.8 0.10 6.4 34. .1 7.2 Caa1 B- 14年12月 81
 2 197 △  131 △ 42 81 6. 167.8 △ 93.7 △ 1.59 10.3 0.86 △ 8.2 △ 1.5 .4 - - - 14年12月 82
62 5 434 15 △ 1 △ 1 △ 5 6. 86.3 △ 6.7 △ 12.87 1.8 0.13 10.8 16.1 .6 - Caa2 CCC+ 14年12月 83
  127 4 △ 453 △  △ 366 5.5 38.2 49.5 0.77 2.6 0.08 6.9 4.1 .1 8.7 - - 14年12月 84
33 4 202 21 △ 15 △  27 . 7.5 67.3 0.07 0.3 0.01 △ 4.5 △ 13. .33 △ 3.9 - - 14年12月 85
  90 4 △ 415  △ 331 4.4 52.8 35.7 1.47 4.8 0.16 2.9 15. .1 8.2 C CCC- 14年12月 86
 36 139  △ 3 △ 54 △ 69 61.4 33.2 48.9 0.67 1.9 0.11 △ 45.0 △ 12. .3 △ 36.0 - - 14年12月 87
  145 1 △ 164 △ 5 9 . 53.7 17.3 2.97 2.9 0.27 3.6 12.6 .2 22.8 Caa1 B- 14年12月 88
  125 64 △ 215 △ 14 △ 165 .2 46.4 45.2 1.00 2.9 0.26 6.6 2. .22 14.5 Caa2 CCC+ 14年12月 89
2  △ 0 15 △ 13 △  △ 176 . 24.0 36.9 0.63 △ 413.0 △ 16.75 △ 5.7 △ 61.6 . △ 10.1 - - 14年04月 90
 36 126 6 △ 15  △ 107 63. 173.3 △ 105.7 △ 1.53 10.1 0.94 △ 121.8 △ 23.2 .43 - - - 14年12月 91
6 332 169 122 △ 26 △ 3 △ 176 5.1 78.7 △ 2.2 △ 36.05 3.4 0.28 △ 48.9 △ 16.3 .2 - Ca SD 14年12月 92
 66 54 5 △ 42  △ 372 . 32.9 46.7 0.67 4.2 0.09 △ 7.6 △ 46.3 .16 △ 16.2 - - 14年12月 93
14  △ 54 △ 34 △ 2  △ 332 3.4 25.1 52.3 0.40 △ 3.0 △ 0.08 △ 15.1 △ 1. . △ 28.8 - - 14年12月 94
 1 218 51 1 △ 4 155 .3 91.7 △ 3.2 △ 27.69 2.6 0.24 19.5 53. .36 - Ca CCC- 14年12月 95
 3 138 6 △  △ 53 △ 55 .5 50.1 39.1 1.26 2.0 0.08 9.5 2.2 .34 24.1 - - 14年12月 96
2 1 117  △ 11  △ 39 1.3 29.0 38.7 0.58 1.4 0.05 7.7 2. .26 13.7 - - 14年12月 97
 3 79 5 △ 1 △ 45 △ 183 .6 45.1 51.5 0.86 2.6 0.06 4.9 1. .2 9.6 - - 14年12月 98
  78 5 △ 5  △ 20 4.6 8.2 62.8 0.01 0.5 0.02 9.8 42.1 .23 10.3 - - 14年08月 99
  98 42 △ 115 △ 3 △ 76 63.4 83.4 △ 9.6 △ 6.27 3.3 0.38 △ 24.3 △ 66.5 .3 - - - 14年12月 100
 5 76 45 △ 1 △ 3 △ 91 65.6 28.4 56.0 0.48 1.4 0.07 △ 11.1 △ 25.4 .44 △ 19.9 - - 14年12月 101
  107 6 △ 16  △ 90 6.1 21.0 55.3 0.36 0.7 0.02 16.4 46.1 .36 30.5 - - 14年12月 102
 5 23 31 △ 26  5 5. 73.6 11.5 4.56 9.3 1.22 △ 26.4 △ 1. .2 △ 323.1 - - 14年12月 103
 2 25 2 △ 163  △ 136 3. 64.0 17.3 3.14 7.0 0.64 △ 36.0 △ 161. .22 △ 196.3 - - 14年12月 104
  73 56 △ 32 △ 4 20 3.2 38.3 29.5 1.18 1.4 0.06 16.2 2. .55 37.2 - - 14年12月 105
15  79 23 △ 11 △ 2 △ 80 43.4 6.0 72.5 △ 0.30 0.2 0.02 △ 22.1 △ 43.1 .51 △ 43.0 - - 14年12月 106
.1 1 60 53 △ 122 △ 3 △ 72 1.3 31.6 48.3 0.65 1.3 0.01 14.9 43.6 .34 21.0 - - 14年09月 107
6 414 △ 31 △ 3 △ 5 △  △ 44 23. - 84.6 - - △ 0.02 △ 197.9   △ 186.0 - - 14年12月 108
  52 2 △ 11  9 4.4 42.4 9.3 4.55 1.6 0.38 2.0 4.6 .43 21.1 - - 14年12月 109
 5 35 1 △ 6 △ 2 8 . 24.5 61.5 0.36 1.2 0.06 5.5 12.3 .45 8.9 - - 14年12月 110
  24 34 △ 16  △ 72 1. - 85.0 - - - 7.5 33.2 .23 5.9 - - 14年12月 111
 2 45 2 △ 1 △  0.3 3. 62.2 11.4 5.34 2.2 0.15 5.0 .5 .5 28.3 - - 14年12月 112
  △ 3 24 △ 1 △ 1 6 6. 15.7 48.0 0.16 △ 8.3 △ 0.50 △ 15.4 △ 52.6 .2 △ 28.5 - - 14年12月 113
.1 2 14  △ 5 △ 4 △ 0 3.4 37.2 16.3 1.99 3.3 0.13 △ 6.9 △ 2. .34 △ 36.3 - - 14年12月 114
  36 △ 5 △ 4  △ 78 6. 54.4 △ 1.3 △ 36.29 1.9 0.55 7.3 5.5 .13 - - - 14年06月 115
  13 21 △ 2  1 4. 4.9 86.9 0.02 0.5 0.03 △ 1.7 △ 6.5 .26 △ 1.9 - - 14年12月 116
1 1 7 △ 5 △ 15  △ 20 6. 160.1 △ 94.8 △ 1.59 25.9 3.51 △ 128.4 △ 264.4 .4 - - - 14年12月 117
  17 6 △ 13  △ 7 6. 98.0 △ 17.0 △ 5.68 6.5 1.17 △ 11.2 △ 46.1 .24 - - - 14年12月 118
12,294 45,012 304,708 212,562 △ 209,810 △ 71,015 △ 68,263 75.3 21.2 48.5 0.36 1.1 0.05 7.5 12.6 0.60 9.7
S&P
債券格付
時点
（本決算）
Moody's
規模
順位
主要財務数値 (単位：百万ドル) 主要財務比率　　
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米国の主要な石油･ガス上流企業　【2014年度通期決算】　
1 Exxon Mobil 146 11165  4 29,121 146 53 23 2 2353 4 29,121 14年12月 1
2 Chevron 3 156   27,750 3 45 35 2 265 611 27,750 14年12月 2
3 ConocoPhillips 12 2112  1254 22,565 12 133 16 6 3 1634 22,565 14年12月 3
4 Anadarko Petroleum  14561 51 21 15,092  15 2 464 141 46 15,092 14年12月 4
5 Freeport-McMoRan Inc. 4 146 341 115 18,970 4 651 15 3 662 11 18,970 14年12月 5
6 Occidental Petroleum  63   6,838  145 125 5 116 3522 6,838 14年12月 6
7 Apache Corp.  11245   11,245   1 212 15 13 11,245 14年12月 7
8 Devon Energy 1432 53 23  11,262 1432 35  5 133 263 11,262 14年12月 8
9 Chesapeake Energy Corp. 31 1135  △ 221 11,535 36 5 2244 116 15 61 11,535 14年12月 9
10 Hess Corp. 6 555  362 5,987 6 1 33  11 43 5,987 14年12月 10
11 Marathon Oil Corp. 16 4232  11 6,391 16  62 54 22 3545 6,391 14年12月 11
12 EOG Resources  53  2 5,910 5 4 6 35  314 5,910 14年12月 12
13 Noble Energy, Inc.  54  31 6,103     1 44 6,103 14年12月 13
14 Murphy Oil Corp. 465 2235  32 3,002 465 16 566 1 1 11 3,002 14年12月 14
15 LINN Energy, LLC  64 346 △ 21 10,296     646 34 10,296 14年12月 15
16 Continental Resources, Inc. 2 516 1  5,998 2     56 5,998 14年12月 16
17 Pioneer Natural Resources Co.  26  △ 25 2,665  455 45 45  13 2,665 14年12月 17
18 Southwestern Energy Corp. 451 166  △ 1 6,967 451 51 41 25  1 6,967 14年12月 18
19 Whiting Petroleum Corp.  422 14  5,629    35 3324 155 5,629 14年12月 19
20 Denbury Resources Inc. 35 253 35 2 3,571 35 3 3 34 423 34 3,571 14年12月 20
21 California Resources Corp.  5 136  6,360  1 1 1 16 5 6,360 14年12月 21
22 EQT Corp. 166 223   2,989 166 3    1412 2,989 14年12月 22
23 Concho Resources, Inc.  335 14 2 3,517     14 335 3,517 14年12月 23
24 CONSOL Energy Inc. 5 322  16 3,249 4 4 3 1 1 3236 3,250 14年12月 24
25 Antero Resources Corp.  2625 13  4,363  13    2625 4,363 14年12月 25
26 EP Energy Corp.  31 14  4,598   52 46  235 4,598 14年12月 26
27 Newfield Exploration Co.  245 446 △ 4 2,892    446  245 2,892 14年12月 27
28 QEP Resources, Inc.  2222  △ 4 2,218  1  134  111 2,218 14年12月 28
29 WPX Energy, Inc. 1 2 2  2,281 1  4  2 16 2,281 14年12月 29
30 Range Resources Corp.  235 23  3,073     23 235 3,073 14年12月 30
31 Cimarex Energy Co.  15   1,500      15 1,500 14年12月 31
32 BreitBurn Energy Partners L.P.(MLP) 15 1155 21 2 3,352 15    21 1155 3,352 14年12月 32
33 Energy XXI LTD 15 36 64 11 3,760 15  1 13 53 115 3,760 14年06月 33
34 SandRidge Energy, Inc.  32  △ 5 3,195      32 3,195 14年12月 34
35 National Fuel Gas Co.  135   1,735 6   3 25 1 1,735 14年09月 35
36 SM Energy Co.  22 166  2,366     516 15 2,366 14年12月 36
37 Halcón Resources Corp.  31 55  3,747   4   2 3,747 14年12月 37
38 Energen Corp.  554 45 △ .4 1,039   1  45 535 1,039 14年12月 38
39 Oasis Petroleum Inc.  22 5  2,700    5 4 1 2,700 14年12月 39
40 Samson Resources Corp. 35    3,905 35      3,905 14年12月 40
41 Cabot Oil & Gas Corp.  1612 14  1,752  2 14 312  12 1,752 14年12月 41
42 Memorial Resource DevelopmentCorp.  1 55 △ 1 2,378    412 13 1 2,378 14年12月 42
43 Unit Corp. 15 646 166  827 15    166 646 827 14年12月 43
44 Cobalt International Energy, Inc.  26 － △ 51 1,929     13 13 1,929 14年12月 44
45 Rosetta Resources Inc.  1 2  2,000    2  1 2,000 14年12月 45
46 Ultra Petroleum Corp. 1 26 51  3,378 1 5 116 65 13 15 3,378 14年12月 46
47 Laredo Petroleum, Inc.  15 3 1 1,801    3 55 5 1,801 14年12月 47
48 Vanguard Natural Resources,LLC (MLP) 4 55 136 23 1,937 4 5 5 1365 5 555 1,937 14年12月 48
49 Gulfport Energy Corp. .2 6 12 15 716 .2 2  1  6 716 14年12月 49
50 Rice Energy Inc. 1    901 1      901 14年12月 50
51 Diamondback Energy, Inc.  45 224  674    224  45 674 14年12月 51
52 Sanchez Energy Corp.  15  △ 4 1,746      15 1,746 14年12月 52
53 Stone Energy Corp.  141   1,041   266   5 1,041 14年12月 53
54 Carrizo Oil & Gas, Inc.  12  151 1,351 15   6  64 1,351 14年12月 54
55 Kosmos Energy Ltd.  3 5 △ 6 794     5 42 794 14年12月 55
56 Memorial Production Partners LP(MLP)  12 412 △ 1 1,595    412  12 1,595 14年12月 56
57 Atlas Resource Partners, L.P.(MLP)   66 △ 2 1,394    66   1,394 14年12月 57
58 W&T Offshore, Inc.   44 13 1,360    44   1,360 14年12月 58
59 Midstates Petroleum Co.  13 435  1,735    435  13 1,735 14年12月 59
60 Sabine Oil & Gas Corp. 1    1,989 1      1,989 14年12月 60
規模
順位 企業名 社債
(CP含む） 借入金
有利子負債内訳 有利子負債（返済年度別）
2017 2018
時点
（本決算）
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61 EXCO Resources, Inc.  125 22 △ 6. 1,447    52  5 1,447 14年12月 61
62 PDC Energy, Inc.  615 56 △ 6 665  115  56  5 665 14年12月 62
63 RSP Permian, Inc.  5   500      5 500 14年12月 63
64 Comstock Resources, Inc.   35 △ 5 1,070    35 45 2 1,070 14年12月 64
65 EV Energy Partners, L.P. (MLP)  4 531  1,030  531   4  1,030 14年12月 65
66 Bill Barrett Corp. 26   3 829 26    4 43 829 14年12月 66
67 Penn Virginia Corp.  15 35  1,110   35  3 5 1,110 14年12月 67
68 Swift Energy Co.  5 1 2 1,075   44   625 1,075 14年12月 68
69 Parsley Energy, Inc. 1 55 12  677 1 1 1 12  55 677 14年12月 69
70 Northern Oil and Gas, Inc.  5 2  806    2  5 806 14年12月 70
71 Bonanza Creek Energy, Inc.   33  841 33      841 14年12月 71
72 Jones Energy, Inc.  5 36  860     36 5 860 14年12月 72
73 Legacy Reserves LP (MLP)  5 1 △ 2 939     1 5 939 14年12月 73
74 Eclipse Resources Corp.  423  △  414    423   414 14年12月 74
75 Magnum Hunter Resources Corp. 11 5 341  949 11 12 6 4 326 63 949 14年12月 75
76 Triangle Petroleum Corp. 1 565 224 1 800 1 1 2 12 16 51 800 15年01月 76
77 Clayton Williams Energy, Inc.  6 15 △  705     5  705 14年12月 77
78 Resolute Energy Corp.  4 35 △  776    35  4 776 14年12月 78
79 Matador Resources Co.   34  340  34     340 14年12月 79
80 Rex Energy Corp. 1 65  3 679 1 .3    65 679 14年12月 80
81 Approach Resources, Inc.  25 15  400     15 25 400 14年12月 81
82 Quicksilver Resources Inc. 23    2,037 23      2,037 14年12月 82
83 Alta Mesa Holdings, LP  44 32 25 792  32  45  25 792 14年12月 83
84 Callon Petroleum Co.   335  335     35 3 335 14年12月 84
85 Contango Oil & Gas Company   63  63   63    63 14年12月 85
86 Warren Resources, Inc. .2 2 135  432 .2 .1 .1 .1 135 31 432 14年12月 86
87 Eagle Rock Energy Partners, L.P.(MLP)  51 213 △ .4 263     264  263 14年12月 87
88 PetroQuest Energy, Inc.  35 5  425  5 35    425 14年12月 88
89 Gastar Exploration Inc.  325 45 △ . 360   45 325   360 14年12月 89
90 Miller Energy Resources Inc.   16 △ 1. 184  1.  1.6   185 14年04月 90
91 Endeavour International Corp. 123    1,273 123      1,273 14年12月 91
92 Goodrich Petroleum Corp.  44 121  569  .4 121  25 12 569 14年12月 92
93 Emerald Oil, Inc.  152 5  227    5 152  227 14年12月 93
94 Erin Energy Corp. 6  154  160 6 36 25 25 6  160 14年12月 94
95 Venoco, Inc.  5 65  565  65   5  565 14年12月 95
96 LRR Energy, L.P. (MLP)   2  280     23 5 280 14年12月 96
97 TransAtlantic Petroleum Ltd. 53 54 52  159 53 3 16 12 5  159 14年12月 97
98 Mid-Con Energy Partners, LP(MLP)   25  205    25   205 14年12月 98
99 Synergy Resources Corp.   3  37     3  37 14年08月 99
100 RAAM Global Energy Co. 324   2 327 324 .2 .2 .2 .2 2 327 14年12月 100
101 New Source Energy Partners L.P.(MLP) 12 12 3  107 12   .2 .  107 14年12月 101
102 Abraxas Petroleum Corp. 2    79 2 2 1  .3 3 79 14年12月 102
103 BPZ Resources, Inc. 214    214 214      214 14年12月 103
104 American Eagle Energy Corp. 13    173 13      173 14年12月 104
105 PrimeEnergy Corp. 3    101 3  6  5 1 101 14年12月 105
106 VAALCO Energy, Inc.   15  15     15  15 14年12月 106
107 Panhandle Oil and Gas Inc.     78       78 14年09月 107
108 Harvest Natural Resources, Inc.     0       0 14年12月 108
109 PostRock Energy Corp.   3  83  3     83 14年12月 109
110 Sanchez Production Partners LP(MLP)   43  43   43    43 14年12月 110
111 Ring Energy, Inc.     0       0 14年12月 111
112 Isramco, Inc. 26  3  99 26 2 2 14   99 14年12月 112
113 Yuma Energy, Inc. .3  23  23 .3  23    23 14年12月 113
114 Escalera Resources Co. 4    48 4      48 14年12月 114
115 Cubic Energy, Inc. 6    68 6      68 14年06月 115
116 U.S. Energy Corp.   6  6   6    6 14年12月 116
117 Saratoga Resources Inc. 1    179 1      179 14年12月 117
118 Trans Energy Inc.   11  110    11   110 14年12月 118
40,652 251,859 42,103 3,452 338,066 41,428 21,828 22,624 30,585 43,260 178,942 338,066
規模
順位 企業名 社債
(CP含む） 借入金
有利子負債内訳 有利子負債（返済年度別）
2017 2018
時点
（本決算）
規模
順位１年以内
返済債務 2019 2020～ 計その他 計 2015 2016
国際ビジネスファイナンス研究会報告書
167
  
米国の主要な石油･ガス上流企業　【2014年度通期決算】　
確認埋蔵量
開発比率
原油等 天然ガス 計 原油等 天然ガス 計 (％) 原油等 天然ガス 計
① ② ②/①
1 Exxon Mobil 1313 11556 25,269 5 35 16,513 65.3 2111 15 3,969 1. 1. 17.4 11.1 11. 11.4 14年12月 1
2 Chevron 624 453 11,102 4111 23 6,150 55.4 1 61 2,570 1. 15.4 11.8 6.6 6.5 6.6 14年12月 2
3 ConocoPhillips 54 341 8,906 263 24 5,647 63.4 3 65 1,540 1. 14.2 15.8 .6 12. 10.0 14年12月 3
4 Anadarko Petroleum 14 145 2,858 5 111 1,969 68.9 411 432 843 .4 .2 9.3 5. . 6.4 14年12月 4
5 Freeport-McMoRan Inc. 2 12 390 14 62 246 63.0 11 3 156 6.6 .4 6.8 4.2 4.5 4.3 14年12月 5
6 Occidental Petroleum 2132 6 2,820 14 512 1,989 70.5 445 152 597 13.1 12.4 12.9 .1 .2 9.1 14年12月 6
7 Apache Corp. 1356 14 2,396  662 1,651 68.9 3 25 646 .6 11. 10.2 . . 7.0 14年12月 7
8 Devon Energy 143 121 2,754 1 1164 2,065 75.0 353 32 673 11.4 11. 11.2 . 1. 8.4 14年12月 8
9 Chesapeake Energy Corp. 6 12 2,469 42 1436 1,864 75.5 26 5 706 .1 . 9.6 5. . 7.2 14年12月 9
10 Hess Corp. 111 314 1,431 6 153 762 53.3 244 6 330 12.5 1. 11.9 6. 4. 6.3 14年12月 10
11 Marathon Oil Corp. 16 43 2,198 1245 225 1,470 66.9 324 135 459 15. . 13.1 1.5 4.6 8.8 14年12月 11
12 EOG Resources 16  2,497 6 5 1,348 54.0 36 226 595 11. 1. 11.5 5.6 .1 6.2 14年12月 12
13 Noble Energy, Inc. 432 2 1,404 246 635 881 62.7 133 165 298 . 16.1 12.9 5.1 1.5 8.1 14年12月 13
14 Murphy Oil Corp. 42 24 757 342 135 477 63.0 164 4 238 . 1.5 8.7 5. 5. 5.5 14年12月 14
15 LINN Energy, LLC 5  1,217 3 52 970 79.7 16 5 202 13.1 2.4 16.5 . 1. 13.2 14年12月 15
16 Continental Resources, Inc. 66 45 1,351 342 16 502 37.2 122 52 174 1.4 25.6 21.3 . .4 7.9 14年12月 16
17 Pioneer Natural Resources Co. 521 2 799 3 24 645 80.7 133 63 196 1. 12.1 11.2 .2 1. 9.0 14年12月 17
18 Southwestern Energy Corp. 156 1635 1,791 46 46 992 55.4 1 35 351 42.4 12. 14.0 126. .4 7.7 14年12月 18
19 Whiting Petroleum Corp. 6 2 780 363 5 412 52.8 11 14 115 1. 16. 18.6 . . 9.8 14年12月 19
20 Denbury Resources Inc. 362 5 438 26 6 339 77.4 1 4 74 14. 51.4 16.2 1.4 4.3 12.6 14年12月 20
21 California Resources Corp. 636 132 768 451 11 552 71.9 11 41 159 14. . 13.2 1.5 6. 9.5 14年12月 21
22 EQT Corp. 16 162 1,790 5 1 804 44.9 2 23 223 21. 22. 22.0 13. .6 9.9 14年12月 22
23 Concho Resources, Inc. 3 26 637 211 165 377 59.1 2 4 112 14.1 1.3 15.6 . 11.3 9.2 14年12月 23
24 CONSOL Energy Inc. 5 153 1,138 36 4 533 46.9   108 26.2 2.2 29.0 11.2 13. 13.6 14年12月 24
25 Antero Resources Corp. 35 156 2,114 6 54 634 30.0 23 145 168 42.6 33.2 34.5 1.2 1.4 10.3 14年12月 25
26 EP Energy Corp. 415 2 622 161  238 38.3 66 32 98 1.2 1. 17.4 6. 6. 6.7 14年12月 26
27 Newfield Exploration Co. 3 26 645 12 156 338 52.5  5 137 13. 12. 12.9 6.3 .4 6.7 14年12月 27
28 QEP Resources, Inc. 26 36 655 152 215 366 55.9 66 2 147 11.3 12. 12.2 6.3 .2 6.8 14年12月 28
29 WPX Energy, Inc. 22 525 727 14 34 452 62.2 42 12 170 13. 11.2 11.7 6. .5 7.3 14年12月 29
30 Range Resources Corp. 565 1154 1,718 25 5 892 51.9 63 131 194 24. 24.1 24.3 12. 12.5 12.6 14年12月 30
31 Cimarex Energy Co. 244 2 522 1 211 400 76.7 4 1 145 . 1. 9.9 . .1 7.6 14年12月 31
32 BreitBurn Energy Partners L.P.(MLP) 1 11 315 143 11 244 77.3 25 14 39 21. 23.2 22.3 15. 2.1 17.3 14年12月 32
33 Energy XXI LTD 15 61 246 113 3 150 60.9 3 15 45 16. 11.1 15.0 1.3 6. 9.1 14年06月 33
34 SandRidge Energy, Inc. 21 2 516 136 21 336 65.2 4 3 79 14. 2. 17.8 .3 14. 11.6 14年12月 34
35 National Fuel Gas Co. 3 2 319 3 16 234 73.2  65 73 12. 11. 11.9 12.3 .3 8.7 14年09月 35
36 SM Energy Co. 33 244 548 156 131 287 52.4 1  151 1.2 .6 9.9 5.3 5.1 5.2 14年12月 36
37 Halcón Resources Corp. 12 1 189   77 40.9 3 4 42 12.4 11. 12.3 5. 5.4 5.0 14年12月 37
38 Energen Corp. 255 11 373 166  265 71.0 44 2 70 16. 12.1 14.5 1.4 1. 10.3 14年12月 38
39 Oasis Petroleum Inc. 235 3 272 12 1 146 53.8 41 5 46 15. 2.6 16.3 .6 1. 8.8 14年12月 39
40 Samson Resources Corp. 6 11 249 5 15 209 83.8 2 62 88 . . 7.7 5.1 .1 6.5 14年12月 40
41 Cabot Oil & Gas Corp. 53 11 1,234 2 23 750 60.8 11 232 243 13.4 13. 13.9 6. .5 8.5 14年12月 41
42 Memorial Resource DevelopmentCorp. 5 1 272 24 65 89 32.8  24 31 3.3 22.5 24.2 .6 .5 7.9 14年12月 42
43 Unit Corp. 1 1 179 53 3 137 76.4 23 2 50 .4 11. 9.8 6.3 .5 7.5 14年12月 43
44 Cobalt International Energy, Inc.  1 9 － － － － － － － － － － － － － 14年12月 44
45 Rosetta Resources Inc. 12 1 282 3 55 138 49.2 42 24 66 11.2 12. 11.8 5.4 6.4 5.8 14年12月 45
46 Ultra Petroleum Corp.  5 895 3 34 412 46.0  14 114 26.3 21.1 21.6 11. . 9.9 14年12月 46
47 Laredo Petroleum, Inc. 14 1 247 5 4 106 42.7 1 13 32 2.3 22.2 21.1 .3 1.1 9.0 14年12月 47
48 Vanguard Natural Resources,LLC (MLP) 3 246 339 6 162 230 67.8 1 3 55 15.3 1. 17.0 11.2 11. 11.5 14年12月 48
49 Gulfport Energy Corp. 36 12 156 1 5 76 48.6 13 2 40 .6 12.1 10.6 3. 5. 5.2 14年12月 49
50 Rice Energy Inc.  21 218  1 108 49.4 .3 44 45 . 13.5 13.4 . 6.6 6.6 14年12月 50
51 Diamondback Energy, Inc. 4 1 113 55 11 67 58.9 1 2 20 14. 25. 15.9 .6 15. 9.4 14年12月 51
52 Sanchez Energy Corp. 1 35 135 46 1 64 47.8 24  31 11.5 14.1 12.1 5.3 .5 5.8 14年12月 52
53 Stone Energy Corp.  2 153 3 42 78 51.4 21 22 43 .1 1.4 9.8 4. 5.3 5.0 14年12月 53
54 Carrizo Oil & Gas, Inc. 114 3 151 41 25 66 43.3 22 11 33 14.6 . 12.6 5.2 6. 5.5 14年12月 54
55 Kosmos Energy Ltd. 3 2 75 43 2 45 59.1 25 1 25 .1 14. 8.2 4. . 4.9 14年12月 55
56 Memorial Production Partners LP(MLP) 14 3 242  63 154 63.3 14 1 33 2.5 13.5 19.9 1.2 .2 12.6 14年12月 56
57 Atlas Resource Partners, L.P.(MLP)  16 238 43 14 183 76.8  3 45 26.6 12.2 14.5 16.2 1.2 11.1 14年12月 57
58 W&T Offshore, Inc.  42 120 46 3 83 69.4 25 23 48 .3 5.1 6.8 5. 4.4 4.7 14年12月 58
59 Midstates Petroleum Co. 1 63 154 44 3 74 47.9 13  22 1.2 1.2 19.2 .3 .1 9.2 14年12月 59
60 Sabine Oil & Gas Corp. 61 165 226 3  124 54.9 12 22 34 14.3 2.1 18.1 . 1.6 9.9 14年12月 60
時点
（本決算）
規模
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確認埋蔵量
開発比率
原油等 天然ガス 計 原油等 天然ガス 計 (％) 原油等 天然ガス 計
① ② ②/①
61 EXCO Resources, Inc. 1 13 211 15 4 99 46.8  55 62 .4 .5 9.3 6. 4.2 4.4 14年12月 61
62 PDC Energy, Inc. 161  251 44 31 75 29.9 1  26 26.5 2. 27.0 .2 . 8.1 14年12月 62
63 RSP Permian, Inc. 1 15 106 36 6 42 39.4 1 1 12 24.2 31.1 25.0 .5 12.1 9.8 14年12月 63
64 Comstock Resources, Inc. 21 3 103 16 54 70 68.0 12 1 30 4. 12.4 9.5 3. .2 6.4 14年12月 64
65 EV Energy Partners, L.P. (MLP) 4 11 167 41 1 141 84.3  2 29 14.3 16.4 15.7 12. 13. 13.3 14年12月 65
66 Bill Barrett Corp.  26 122 33  42 34.0 15 1 25 1.6 .1 13.4 6. 2.3 4.6 14年12月 66
67 Penn Virginia Corp.  2 115 3 16 46 40.0 16 6 22 15.3 12.2 14.5 5.2 .2 5.8 14年12月 67
68 Swift Energy Co.  114 194 2 3 66 34.2 15 1 34 14.4 16.4 15.6 4. 5.6 5.3 14年12月 68
69 Parsley Energy, Inc.  21 91 35 11 46 50.6 11 3 14 1.3 1.5 17.3 .6 .3 8.8 14年12月 69
70 Northern Oil and Gas, Inc.  12 101 45 6 51 50.7 14 2 16 1.3 1.3 17.5 . 1.4 8.9 14年12月 70
71 Bonanza Creek Energy, Inc. 5 31 90 31 16 46 51.7 16  23 . 12.3 10.6 5.2 6.2 5.5 14年12月 71
72 Jones Energy, Inc. 6 4 115 33 2 60 52.2 13 1 23 13. 13.3 13.6 6. .3 7.1 14年12月 72
73 Legacy Reserves LP (MLP) 6  139 5 6 126 91.0 15 12 27 12.6 16.1 14.1 1. 15.5 12.8 14年12月 73
74 Eclipse Resources Corp. 1 43 59 11 22 33 55.3 3  12 14. 13. 13.4 .4 6. 7.4 14年12月 74
75 Magnum Hunter Resources Corp. 25 5 84 1 42 60 71.0  1 17 . 16.2 13.6 6. 11.5 9.7 14年12月 75
76 Triangle Petroleum Corp. 52  59 32 4 36 61.1 1 1 11 13. 16.5 14.1 .5 . 8.6 15年01月 76
77 Clayton Williams Energy, Inc. 63 13 75 34  42 56.0 13 3 16 13.1 12. 13.1 .1 . 7.3 14年12月 77
78 Resolute Energy Corp. 6 6 74 3 4 41 55.8 1 3 13 1.5 5.3 16.0 1.6 3. 8.9 14年12月 78
79 Matador Resources Co. 24 45 69 14 1 31 45.4   16 .3 1.5 11.7 4.2 6. 5.3 14年12月 79
80 Rex Energy Corp. 3 14 223 3 61 98 43.9  1 26 25. 22. 23.7 11.4 . 10.4 14年12月 80
81 Approach Resources, Inc. 6 5 146 3 23 60 41.2 1 4 14 2. 31. 29.0 1. 14. 12.0 14年12月 81
82 Quicksilver Resources Inc. 34 151 186 34 15 184 99.0 6 35 41 15. 11. 12.3 15. 11.6 12.2 14年12月 82
83 Alta Mesa Holdings, LP 4 1 57 1 11 30 52.3 12  18 .2 .1 8.5 4.5 4.4 4.4 14年12月 83
84 Callon Petroleum Co. 26  33 14 4 18 55.5 5 1 6 15.2 1.2 15.9 .3 11.3 8.8 14年12月 84
85 Contango Oil & Gas Company 16 3 46 1 25 35 75.9  12 18 6.6 6. 6.8 4. 5. 5.2 14年12月 85
86 Warren Resources, Inc. 1 55 71  34 42 59.5 3  10 15. 2.4 18.8 . 12.6 11.2 14年12月 86
87 Eagle Rock Energy Partners, L.P.(MLP) 25 2 53 21 21 42 78.5  6 12 1.1 14.1 11.9 .3 1.6 9.3 14年12月 87
88 PetroQuest Energy, Inc. 15 52 66  3 40 59.8 6 14 20 .2 1. 9.2 4.5 5. 5.5 14年12月 88
89 Gastar Exploration Inc. 54 4 102 1 1 37 36.0 5 5 10 3.5 24. 27.5 1. . 9.9 14年12月 89
90 Miller Energy Resources Inc. 6 5 11 4 2 6 58.8 2 .4 2 . 34. 13.1 6.2 15.4 7.7 14年04月 90
91 Endeavour International Corp. 6 6 12 6 6 12 96.0  4 11 2.3 4. 3.2 2.3 4.6 3.0 14年12月 91
92 Goodrich Petroleum Corp. 2 1 46 11 1 21 45.7 5  12 16.6 . 10.9 6.3 4.1 5.0 14年12月 92
93 Emerald Oil, Inc. 23 4 26 13 2 15 56.1 3 .2 4 1.4 62.2 20.3 1.4 33. 11.4 14年12月 93
94 Erin Energy Corp.   9   - 0.0 1  1 1.4  18.4   - 14年12月 94
95 Venoco, Inc. 3 2 40 26 1 28 68.8  .4 7 15.3 13. 14.8 1.2 6. 10.4 14年12月 95
96 LRR Energy, L.P. (MLP) 1 16 34 15 15 30 87.5 4 3 6 14. 15. 14.4 11. 13.6 12.6 14年12月 96
97 TransAtlantic Petroleum Ltd. 2 4 33 21 2 22 68.2 4 1 5 21.4 .5 17.4 15.5 2. 11.9 14年12月 97
98 Mid-Con Energy Partners, LP(MLP) 22 1 23 1 1 18 77.2 3 .1 3 1. 41. 20.4 15.3 33. 15.8 14年12月 98
99 Synergy Resources Corp. 16 16 32  6 13 40.3 3 2 4 1.3 25.4 20.6 . 1.2 8.3 14年08月 99
100 RAAM Global Energy Co. 3 6 9 2 5 7 74.5 2 6 8 3. 2. 3.2 2.5 2.3 2.3 14年12月 100
101 New Source Energy Partners L.P.(MLP) 11 5 16  4 14 83.0 3 2 5 1.4 . 9.8 . . 8.2 14年12月 101
102 Abraxas Petroleum Corp. 33  42 12 6 18 42.3 4 1 6 2.6 1.6 20.4 .6 12.2 8.6 14年12月 102
103 BPZ Resources, Inc. 14  14 4  4 31.0 3  3 14.  14.7 4.6  4.6 14年12月 103
104 American Eagle Energy Corp. 1 1 11 5 1 6 57.8 2 .2 2 12.6 1.1 14.1 .2 115.3 8.2 14年12月 104
105 PrimeEnergy Corp. 2 1 37  5 14 37.0 2 2 4 36.1 12.4 24.0 11.1 6. 8.9 14年12月 105
106 VAALCO Energy, Inc.  .2 8 3 .2 3 40.7 4 .1 4 6.1 6.2 6.1 2.4 6.2 2.5 14年12月 106
107 Panhandle Oil and Gas Inc. 11 24 34 5 15 19 55.9 2 5 6 1.1 13.2 14.6 . .2 8.2 14年09月 107
108 Harvest Natural Resources, Inc. 16 1 17  1 9 55.1 6 .4 6 .4 .1 7.4 4. 6.4 4.1 14年12月 108
109 PostRock Energy Corp. 4 1. 24 3 13. 16 68.5 1 6 7 14. . 9.7 .1 6.3 6.6 14年12月 109
110 Sanchez Production Partners LP(MLP) 1 .1 17 12 .1 12 74.8 1 3 4 46.4 .1 11.0 34. .1 8.2 14年12月 110
111 Ring Energy, Inc. 1 .2 10 4 .1 5 43.3 1 .2 1 22.4 25.5 22.5 . . 9.7 14年12月 111
112 Isramco, Inc. 5 36 40 5 32 37 91.7 1 3 4 11. 34. 28.4 11. 31.6 26.0 14年12月 112
113 Yuma Energy, Inc. 14 6 20 2 1 4 18.3 1 1 2 42.5 13. 25.4 .1 2. 4.7 14年12月 113
114 Escalera Resources Co. .2 14 15 .2  8 57.0 .1 4 4 .5 1.6 10.6 .3 6. 6.0 14年12月 114
115 Cubic Energy, Inc. 1 21 23 .1 15 15 67.2 .4 2 2 11.5 31.3 32.8 5. 22.3 22.0 14年06月 115
116 U.S. Energy Corp. 4 1 5 2 .3 2 44.5 1 .3 1 11.1 5. 10.0 4. 3.4 4.4 14年12月 116
117 Saratoga Resources Inc. 6 4 10 3 1 4 36.8 1 .4 2 11.3 2. 15.3 5. 5.5 5.6 14年12月 117
118 Trans Energy Inc. 1 13 14 1 1 12 82.9 .4 3 3 . 12.3 12.0 . 1. 10.0 14年12月 118
50,295 46,967 97,262 30,103 29,415 59,518 61.2 10,042 8,726 18,767 13.7 14.7 14.2 8.2 9.2 8.7
時点
（本決算）
規模
順位うち
原油等
うち
天然ガス
うち
原油等
うち
天然ガス
可採年数
(確認埋蔵量ベース)
可採年数
(確認開発埋蔵量ベース)
確認埋蔵量
(百万バレル)
確認開発埋蔵量
(百万バレル)
平均日産量
(千バレル)
規模
順位 企業名
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米国の主要な石油･ガス上流企業　【2015年度･第１～第３四半期累計】　
総資産 現金及び同等物
有形固定
資産
有利子
負債 純資産 売上高
税引前
利益 当期損益 支払利息
A B C D E F G H I
1 1 Exxon Mobil アービング(テキサス州) 1870 ｽｰﾊﾟｰﾒｼﾞｬｰ NYSE (XOM) S 340,662 426 2553 34,312 176,839 25 19,338 13,721 251
2 2 Chevron サンラモン(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 1879 ｽｰﾊﾟｰﾒｼﾞｬｰ NYSE (CVX) S 268,449 1233 145 35,790 155,938 123 7,052 5,265 n.a.
3 3 ConocoPhillips ヒューストン(テキサス州) 1875 ｽｰﾊﾟｰﾒｼﾞｬｰ NYSE (COP) S 105,949 2413 12 24,891 44,555 2416 △ 2,188 △ 934 652
4 6 Anadarko Petroleum ウッドランズ(テキサス州) 1959 Ｅ＆Ｐ NYSE (APC) S 49,182 22 3531 15,925 17,052 6645 △ 7,520 △ 5,288 43
5 4 Freeport-McMoRan Inc. フェニックス(アリゾナ州） 1987 金属・資源 NYSE (FCX) Ｆ 50,383 33 4251 20,698 15,205 122 △ 9,736 △ 7,995 642
6 5 Occidental Petroleum ヒューストン(テキサス州) 1920 総合 NYSE (OXY) S 50,089 254 3635 8,332 29,882 56 △ 2,935 △ 2,651 6
7 1 Apache Corp. ヒューストン(テキサス州) 1954 Ｅ＆Ｐ NYSE (APA) Ｆ 27,812 1655 223 8,777 11,972 513 △ 19,558 △ 15,846 31
8  Devon Energy オクラホマシティ(オクラホマ州) 1971 Ｅ＆Ｐ NYSE (DVN) Ｆ 34,351 1 225 11,900 15,922 125 △ 15,726 △ 10,291 413
9 13 Chesapeake Energy Corp. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1989 Ｅ＆Ｐ NYSE (CHK) Ｆ 21,286 15 165 11,567 4,546 66 △ 16,264 △ 12,450 546
10  Hess Corp. ニューヨーク(ニューヨーク州) 1919 総合 NYSE (HES) S 36,456 313 263 6,552 22,363 514 △ 1,975 △ 1,208 2
11  Marathon Oil Corp. ヒューストン(テキサス州) 1887 Ｅ＆Ｐ NYSE (MRO) S 34,674 16 22 8,358 19,335 436 △ 1,957 △ 1,411 1
12 11 EOG Resources ヒューストン(テキサス州) 1999 Ｅ＆Ｐ NYSE (EOG) S 27,277 43 2425 6,430 13,284 661 △ 6,523 △ 4,240 2
13 12 Noble Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州) 1932 Ｅ＆Ｐ NYSE (NBL) S 25,965 12 214 8,033 12,450 22 △ 593 △ 413 24
14 1 Murphy Oil Corp. エルドラド(アーカンソー州) 1964 Ｅ＆Ｐ NYSE (MUR) S 12,628  116 3,340 6,028 235 △ 2,636 △ 1,684 2
15 1 LINN Energy, LLC ヒューストン(テキサス州） 2003 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(LINE) S 13,578 345 1635 10,028 2,194 223 △ 2,295 △ 2,288 42
16 14 Continental Resources, Inc. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1967 Ｅ＆Ｐ NYSE (CLR) S 15,206 1 1414 7,111 4,799 215 △ 313 △ 214 233
17 15 Pioneer Natural Resources Co. アービング(テキサス州) 1997 Ｅ＆Ｐ NYSE (PXD) S 14,965 51 1562 2,675 8,981 334 551 356 13
18 25 Southwestern Energy Corp. ヒューストン(テキサス州) 1929 Ｅ＆Ｐ NYSE (SWN) Ｆ 10,725 15  4,664 4,437 2446 △ 3,981 △ 2,449 2
19 22 Whiting Petroleum Corp. デンバー(コロラド州) 1980 Ｅ＆Ｐ NYSE (WLL) S 11,672 3 14 5,255 4,850 162 △ 2,847 △ 2,121 252
20 2 Denbury Resources Inc. プレイノ(テキサス州) 1990 Ｅ＆Ｐ NYSE (DNR) Ｆ 7,355 12 662 3,357 2,136  △ 4,932 △ 3,500 144
21 21 California Resources Corp. ロサンゼルス(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 2014 Ｅ＆Ｐ NYSE (CRC) S 11,913 4 1125 6,420 2,355 13 △ 437 △ 272 244
22 16 EQT Corp. ピッツバーグ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州) 1888 Ｅ＆Ｐ NYSE (EQT) S 13,740 1663 1122 3,328 7,752 11 414 385 111
23 2 Concho Resources, Inc. ミッドランド(テキサス州) 2006 Ｅ＆Ｐ NYSE (CXO) S 12,528 .2 11162 3,822 6,134 1414 92 67 165
24 23 CONSOL Energy Inc. キャノンズバーグ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 1864 Ｅ＆Ｐ/石炭 NYSE (CNX) S 11,185 3 5 3,697 4,888 2352 △ 658 △ 399 15
25 1 Antero Resources Corp. デンバー(コロラド州) 2002 Ｅ＆Ｐ NYSE (AR) S 13,577 2 1461 4,407 7,110 35 1,303 804 14
26 26 EP Energy Corp. ヒューストン(テキサス州） 2013 Ｅ＆Ｐ NYSE (EPE) S 10,352 2 124 4,931 4,345 1435 △ 30 △ 17 261
27 36 Newfield Exploration Co. ヒューストン(テキサス州） 1988 Ｅ＆Ｐ NYSE (NFX) Ｆ 5,513  456 2,498 2,031 115 △ 4,218 △ 2,699 12
28 2 QEP Resources, Inc. デンバー(コロラド州） 2010 Ｅ＆Ｐ NYSE (QEP) S 8,456 46 34 2,219 3,972 163 △ 172 △ 111 1
29 24 WPX Energy, Inc. タルサ(オクラホマ州) 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (WPX) S 10,907  15 3,400 5,072 133 △ 160 △ 192 13
30 2 Range Resources Corp. フォートワース(テキサス州） 1975 Ｅ＆Ｐ NYSE (RRC) S 8,398 .5 15 3,587 3,085 11 △ 566 △ 392 126
31 31 Cimarex Energy Co. デンバー(コロラド州) 2002 Ｅ＆Ｐ NYSE (XEC) Ｆ 6,336  4423 1,500 3,434 1141 △ 2,778 △ 1,778 64
32 33 BreitBurn Energy Partners L.P.(MLP)
ロサンゼルス
(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(BBEP) Ｓ 5,850 12 4 3,044 2,312 21 △ 1,692 △ 1,692 152
33 3 Energy XXI LTD ヒューストン(テキサス州) 2005 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(EXXI) Ｆ 4,691 5 353 4,608 △ 729 145 △ 3,047 △ 2,434 13
34 46 SandRidge Energy, Inc. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1984 Ｅ＆Ｐ NYSE (SD) Ｆ 4,103  235 3,937 △ 403 625 △ 3,537 △ 3,537 226
35 3 National Fuel Gas Co. ウィリアムズビル(ニューヨーク州） 1902 総合 NYSE (NFG) Ｆ 6,702 114 5332 2,084 2,025 161 △ 699 △ 379 1
36 32 SM Energy Co. デンバー(コロラド州） 1908 Ｅ＆Ｐ NYSE (SM) Ｓ 6,214 .2 5451 2,534 2,187 1253 △ 186 △ 107 115
37 42 Halcón Resources Corp. ヒューストン(テキサス州） 2004 Ｅ＆Ｐ NYSE (HK) Ｆ 4,255 6 3452 3,111 473 434 △ 1,523 △ 1,529 26
38 35 Energen Corp. バーミンガム(アラバマ州） 1929 Ｅ＆Ｐ NYSE (EGN) Ｓ 5,532 1 5231 750 3,465 66 △ 555 △ 355 33
39 34 Oasis Petroleum Inc. ヒューストン(テキサス州） 2007 Ｅ＆Ｐ NYSE (OAS) Ｓ 5,725 12 53 2,380 2,309 6 △ 62 △ 44 12
40 3 Samson Resources Corp. タルサ(オクラホマ州) 1971 2015/9/16 Ｅ＆Ｐ 未公開 Ｆ 5,085 14 4462 4,197 △ 283 26 △ 762 △ 490 
41 3 Cabot Oil & Gas Corp. ヒューストン(テキサス州) 1989 Ｅ＆Ｐ NYSE (COG) Ｓ 5,485  5141 2,037 2,122 16 △ 5 △ 3 2
42 41 Memorial Resource DevelopmentCorp.
ヒューストン
(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(MRD) Ｓ 4,617  326 2,604 1,397 556 △ 312 △ 388 11
43 4 Unit Corp. タルサ(オクラホマ州) 1963
Ｅ＆Ｐ/掘削
/中流 NYSE (UNT) Ｆ 3,285 1 34 925 1,618 62 △ 1,167 △ 728 4
44 4 Cobalt International Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ NYSE (CIE) Ｓ 4,638 1 154 1,992 1,926  △ 174 △ 208 6
45  Rosetta Resources Inc.　(注②) ヒューストン(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(ROSE) Ｆ
46 45 Ultra Petroleum Corp. ヒューストン(テキサス州） 1979 Ｅ＆Ｐ NYSE (UPL) Ｆ 4,192 26 41 3,408 215 65 △ 6 △ 3 13
47 5 Laredo Petroleum, Inc. タルサ(オクラホマ州) 2006 Ｅ＆Ｐ NYSE (LPI) Ｆ 2,832 6 211 1,416 1,089 43 △ 1,422 △ 1,245 
48 56 Vanguard Natural Resources,LLC (MLP)　(注③)
ヒューストン
(テキサス州） 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(VNR) Ｆ 2,313 1 1562 1,890 83 3 △ 1,375 △ 1,375 62
49 44 Gulfport Energy Corp. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1997 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(GPOR) Ｆ 4,215 22 33 965 2,871 51 △ 613 △ 394 4
50 43 Rice Energy Inc. キャノンズバーグ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2008 Ｅ＆Ｐ NYSE (RICE) Ｓ 4,226 216 311 1,521 2,017 366 25 6 63
51 4 Diamondback Energy, Inc. ミッドランド(テキサス州） 2007 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(FANG) Ｆ 2,992 44 25 489 2,290 332 △ 556 △ 361 31
52 6 Sanchez Energy Corp. ヒューストン(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (SN) Ｆ 1,532 1 11 1,747 △ 474 366 △ 1,470 △ 1,477 5
53 63 Stone Energy Corp. ラファイエット(ルイジアナ州） 1993 Ｅ＆Ｐ NYSE (SGY) Ｆ 1,796 4 1554 1,052 292 434 △ 1,053 △ 772 64
54 55 Carrizo Oil & Gas, Inc. ヒューストン(テキサス州) 1993 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(CRZO) Ｆ 2,318 2 21 1,412 578 33 △ 918 △ 775 
55 4 Kosmos Energy Ltd. ダラス(テキサス州） 2003 Ｅ＆Ｐ NYSE (COS) Ｓ 3,105 366 2121 899 1,289 35 19 △ 94 6
56 52 Memorial Production Partners LP(MLP)
ヒューストン
(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(MEMP) Ｓ 2,749 1 1 1,878 598 2 △ 470 △ 468 
57 5 Atlas Resource Partners, L.P.(MLP)
ピッツバーグ
(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2012 Ｅ＆Ｐ NYSE (ARP) Ｓ 2,097 2 1535 1,505 245 5 △ 520 △ 520 
58 65 W&T Offshore, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1983 Ｅ＆Ｐ NYSE (WTI) Ｆ 1,600  144 1,473 △ 476 43 △ 1,159 △ 993 
59 1 Midstates Petroleum Co. タルサ(オクラホマ州) 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (MPO) Ｆ 1,298 16  1,916 △ 816 26 △ 1,295 △ 1,286 125
60 6 Sabine Oil & Gas Corp. ヒューストン(テキサス州) 2007 2015/7/15 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(SOGC) Ｆ 1,124 255  2,876 △ 1,988 24 △ 1,925 △ 1,925 16
主要財務数値 (単位：百万ドル)
探鉱費
会　計
方　式
今回
資産
規模
順位
企業名 本拠地 設立年 業態
14年
資産
規模
順位
破綻
年月日
上場等
(ティッカー)
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減価
償却費 探鉱費 減損費用 EBITDAX 営業ＣＦ 投資ＣＦ
配当･自社
株買い
配当等後
ﾌﾘｰＣＦ
有形固定
資産比率
有利子
負債比率
自己資本
比率
ネットD/E
レシオ
有利子負債
÷EBITDAX
支払利息÷
EBITDAX
ＲＯＡ 売上高利益率
総資本
回転率 ＲＯＥ
J K L M=G+I+J+K+L N O P Q=N+O+P C/A（％） D/A（％） E/A（％） (D-B)/E(倍) D/M (年) I/M（倍） G/A（％） G/F（％） F/A（回） H/E（％）
1323 15  33,887 2564 △ 15 △ 1244 △ 4,984 3.6 10.1 51.9 0.17 0.8 0.01 7.6 .2 .2 10.3  3Q(15年9月) 1
1563 12  24,671 14 △ 166 △ 55 △ 7,658 6. 13.3 58.1 0.15 1.1 n.a. 3.5 6.5 .54 4.5  3Q(15年9月) 2
631 22 11 7,405 56 △ 2 △ 241 △ 4,794 6. 23.5 42.1 0.50 2.5 0.09 △ 2.8 △ .1 .3 △ 2.8  3Q(15年9月) 3
351 226 351 2,508 △ 2134 △ 366 △ 661 △ 6,491 1. 32.4 34.7 0.81 4.8 0.30 △ 20.4 △ 113.2 .1 △ 41.3  3Q(15年9月) 4
21 11 442 2,982 26 △ 441 △ 636 △ 2,969 . 41.1 30.2 1.34 5.2 0.22 △ 25.8 △ .6 .32 △ 70.1  3Q(15年9月) 5
326 23 321 4,163 236 △ 511 △ 226 △ 5,008 3.5 16.6 59.7 0.19 1.5 0.02 △ 7.8 △ 2. .26 △ 11.8  3Q(15年9月) 6
2153  36 2,760 222 12 △ 3 3,369 .5 31.6 43.0 0.59 2.4 0.13 △ 93.8 △ 33.3 .24 △ 176.5  3Q(15年9月) 7
24  154 2,608 432 △ 432 △ 42 △ 912 66.3 34.6 46.4 0.64 3.4 0.16 △ 61.0 △ 153.3 .4 △ 86.2  3Q(15年9月) 8
13  1554 1,393 155 △ 25 △ 46 △ 2,317 . 54.3 21.4 2.16 6.2 0.39 △ 101.9 △ 1.2 .54 △ 365.2  3Q(15年9月) 9
22 53 35 2,140 135 △ 32 △ 35 △ 2,296 3. 18.0 61.3 0.16 2.3 0.13 △ 7.2 △ 3.2 .1 △ 7.2  3Q(15年9月) 10
22 6 31 1,679 1213 △ 346 △ 42 △ 2,674 .5 24.1 55.8 0.35 3.7 0.11 △ 7.5 △ 44.6 .1 △ 9.7  3Q(15年9月) 11
2544 115 6445 2,756 2 △ 4545 △ 31 △ 1,884 . 23.6 48.7 0.43 1.8 0.08 △ 31.9 △ 3. .34 △ 42.6  3Q(15年9月) 12
1444 3 43 1,385 146 △ 233 △ 234 △ 1,141 3. 30.9 47.9 0.56 4.4 0.21 △ 3.0 △ 25. .12 △ 4.4  3Q(15年9月) 13
131 252 231 1,322 1 △ 154 △ 435 △ 922 .5 26.4 47.7 0.41 1.9 0.07 △ 27.8 △ 111. .25 △ 37.2  3Q(15年9月) 14
63 4 2 1,562 135 △ 11 △ 324 520 .3 73.9 16.2 4.41 4.8 0.27 △ 22.5 △ 12.6 .22 △ 139.0  3Q(15年9月) 15
12 15 321 1,544 1415 △ 25 △ 6 △ 1,188 3.2 46.8 31.6 1.48 3.5 0.15 △ 2.7 △ 14. .1 △ 5.9  3Q(15年9月) 16
13  21 1,981  △ 12 △ 3 △ 457 .6 17.9 60.0 0.23 1.0 0.07 4.9 14. .33 5.3  3Q(15年9月) 17
6  434 1,321 122 △ 1263 △  △ 36 3. 43.5 41.4 1.05 2.6 0.16 △ 49.5 △ 162. .3 △ 73.6  3Q(15年9月) 18
22 1 251 1,022 1 △ 14  △ 939 3. 45.0 41.6 1.08 3.9 0.25 △ 32.5 △ 14. .1 △ 58.3  3Q(15年9月) 19
41  44 481 6 △ 42 △ 6 204 . 45.6 29.0 1.57 5.2 0.30 △ 89.4 △ 4.2 .1 △ 218.5  3Q(15年9月) 20
5 2  568 412 △ 542 △  △ 138 4.5 53.9 19.8 2.72 8.5 0.43 △ 4.9 △ 23. .21 △ 15.4  3Q(15年9月) 21
6 32 35 1,191  △ 15 △ 12 △ 1,177 2. 24.2 56.4 0.21 2.1 0.09 4.0 24.1 .1 6.6  3Q(15年9月) 22
1 33  1,194 61 △ 124 △ 5 △ 1,068 .1 30.5 49.0 0.62 2.4 0.14 1.0 6.5 .15 1.4  3Q(15年9月) 23
45  2 787 44 △ 2 △ 13 △ 581 .2 33.0 43.7 0.74 3.5 0.19 △ 7.8 △ 2. .2 △ 10.9  3Q(15年9月) 24
54 3 44 2,072 3 △ 13  △ 1,000 .1 32.5 52.4 0.62 1.6 0.08 12.8 42. .3 15.1  3Q(15年9月) 25
3 14  970 13 △ 131  △ 278 .1 47.6 42.0 1.13 3.8 0.27 △ 0.4 △ 2.1 .1 △ 0.5  3Q(15年9月) 26
21  422 809  △ 125 △ 11 △ 407 3.2 45.3 36.8 1.23 2.3 0.16 △ 102.0 △ 353. .2 △ 177.2  3Q(15年9月) 27
64 3 36 625 24 △ 1 △ 13 △ 620 6. 26.2 47.0 0.43 2.7 0.18 △ 2.7 △ 1.5 .26 △ 3.7  3Q(15年9月) 28
65 6  802 62 △ 125  △ 630 . 31.2 46.5 0.65 3.2 0.16 △ 2.0 △ 11.5 .1 △ 5.0  3Q(15年9月) 29
453 1 53 568 516 △ 46 △ 2 △ 451 3.1 42.7 36.7 1.16 4.7 0.22 △ 9.0 △ 4.6 .1 △ 16.9  3Q(15年9月) 30
62  252 633 5 △  △ 43 △ 256 6. 23.7 54.2 0.17 1.8 0.10 △ 58.5 △ 243.4 .24 △ 69.1  3Q(15年9月) 31
33  155 392 351 △ 235 △ 121 △ 5 3.6 52.0 39.5 1.31 5.8 0.39 △ 38.6 △ 26. .1 △ 97.6  3Q(15年9月) 32
6  251 513 331 △ 46 △ 3 △ 133 6.6 98.2 △ 15.5 △ 5.29 9.0 0.20 △ 65.0 △ 216. .3 - 年次決算(15年6月) 33
34  364 629 361 △ 3 △ 13 △ 499 6.1 96.0 △ 9.8 △ 7.80 4.7 0.36 △ 114.9 △ 565. .2 -  3Q(15年9月) 34
336  1126 863 54 △ 125 △ 131 △ 302 .6 31.1 30.2 0.97 2.4 0.12 △ 10.4 △ 3. .26 △ 18.7 年次決算(15年9月) 35
61 3 14 823 5 △ 35 △ 3 △ 153 . 40.8 35.2 1.16 2.3 0.14 △ 4.0 △ 14. .2 △ 6.6  3Q(15年9月) 36
2  215 969 332 △ 53 △ 5 △ 211 1.1 73.1 11.1 6.57 2.4 0.27 △ 47.7 △ 35. .14 △ 431.1  3Q(15年9月) 37
434 12 466 391 522 △ 631 △ 4 △ 113 4.6 13.6 62.6 0.22 1.4 0.08 △ 13.4 △ 1. .1 △ 13.7  3Q(15年9月) 38
361 2 25 439 2 △ 45 △ 3 △ 173 2. 41.6 40.3 1.03 4.1 0.29 △ 1.4 △ 1.2 .14 △ 2.6  3Q(15年9月) 39
14  63 36 2 △ 142  △ 122 . 82.5 △ 5.6 △ 14.12 29.5 2.78 △ 59.9 △ 36.5 .16 -  1Q(15年3月) 40
42 1  559 55 △ 5 △ 25 △ 289 3. 37.1 38.7 0.96 2.7 0.13 △ 0.1 △ .5 .26 △ 0.2  3Q(15年9月) 41
2  613 707 43 △ 653 △ 245 △ 460 1.4 56.4 30.2 1.86 2.8 0.16 △ 9.0 △ 56.1 .16 △ 37.0  3Q(15年9月) 42
2  1141 275 31 △ 44  △ 93 2. 28.2 49.3 0.57 2.5 0.15 △ 47.4 △ 11.1 .2 △ 60.0  3Q(15年9月) 43
1 36 3 △ 46 △ 22   △ 142 22. 43.0 41.5 0.98 △ 32.6 △ 1.49 △ 5.0  . △ 14.4  3Q(15年9月) 44
45
2   402 411 △ 45 △ 3 4 5. 81.3 5.1 15.73 6.4 0.34 △ 0.2 △ . .21 △ 1.6  3Q(15年9月) 46
211  13 266 226 △ 532 △ 3 △ 309 4. 50.0 38.4 1.23 4.0 0.30 △ 66.9 △ 24.2 .23 △ 152.5  3Q(15年9月) 47
12  135 227 265 △ 1 △ 12 29 6.5 81.7 3.6 22.53 6.2 0.27 △ 79.2 △ 354.2 .22 △ 2208.1  3Q(15年9月) 48
251  55 268 235 △ 132  △ 1,137 .4 22.9 68.1 0.26 2.7 0.18 △ 19.4 △ 11.1 .16 △ 18.3  3Q(15年9月) 49
22 2  318 2 △ 1 △ 11 △ 651 3.4 36.0 47.7 0.65 3.6 0.20 0.8 6. .12 0.4  3Q(15年9月) 50
16  5 242 34 △  △ 6 △ 454 2.2 16.3 76.5 0.19 1.5 0.13 △ 24.8 △ 16.2 .15 △ 21.0  3Q(15年9月) 51
2  1365 287 22 △ 43 △ 12 △ 276 65. 114.0 △ 30.9 △ 3.27 4.6 0.33 △ 127.9 △ 41.2 .32 -  3Q(15年9月) 52
226  111 216 1 △ 16  3 6.5 58.6 16.2 3.35 3.6 0.29 △ 78.2 △ 242.5 .32 △ 353.2  3Q(15年9月) 53
234  13 181 23 △ 541  △ 258 .3 60.9 24.9 2.44 5.9 0.43 △ 52.8 △ 2.3 .1 △ 178.7  3Q(15年9月) 54
111 132  292 22 △ 541 △ 1 △ 287 6.3 29.0 41.5 0.41 2.3 0.23 0.8 5.6 .15 △ 9.7  3Q(15年9月) 55
151 2 613 384 16 △ 16 △ 21 △ 282 6.4 68.3 21.7 3.14 3.7 0.23 △ 22.8 △ 16.5 .14 △ 104.5  3Q(15年9月) 56
126  62 353 11 △ 13 △ 12 △ 157 3.2 71.8 11.7 6.14 3.2 0.25 △ 33.1 △ . .3 △ 283.2  3Q(15年9月) 57
326  55 193 135 △ 25  △ 125 . 92.1 △ 29.7 △ 3.08 5.7 0.40 △ 96.6 △ 2.5 .34 -  3Q(15年9月) 58
15  116 145 236 △ 231 △  4 5.5 147.6 △ 62.9 △ 2.14 9.9 0.86 △ 133.1 △ 43.2 .3 -  3Q(15年9月) 59
153  13 △ 297 13 △ 2 △  △ 149 . 256.0 △ 176.9 △ 1.32 △ 7.3 △ 0.57 △ 228.5 △ 3. .32 -  3Q(15年9月) 60
14年
資産
規模
順位
主要財務数値 (単位：百万ドル)
時点
(注①)
主要財務比率　　
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米国の主要な石油･ガス上流企業　【2015年度･第１～第３四半期累計】　
総資産 現金及び同等物
有形固定
資産
有利子
負債 純資産 売上高
税引前
利益 当期損益 支払利息
A B C D E F G H I
61 3 EXCO Resources, Inc. ダラス(テキサス州） 1955 Ｅ＆Ｐ NYSE (XCO) Ｆ 1,268 21 2 1,545 △ 600 264 △ 1,127 △ 1,127 1
62 53 PDC Energy, Inc. デンバー(コロラド州） 1969 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(PDCE) Ｓ 2,344 4 13 662 1,280 42 △ 112 △ 71 35
63 51 RSP Permian, Inc. ダラス(テキサス州） 2010 Ｅ＆Ｐ NYSE (RSPP) Ｓ 2,814 5 2625 699 1,659 21 1 2 3
64 6 Comstock Resources, Inc. フリスコ(テキサス州） 1919 Ｅ＆Ｐ NYSE (CRK) Ｓ 1,530 164 1315 1,297 115 25 △ 904 △ 759 
65 64 EV Energy Partners, L.P. (MLP) ヒューストン(テキサス州） 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(EVEP) Ｓ 1,738 4 1553 499 1,093 13 △ 164 93 3
66 66 Bill Barrett Corp. デンバー(コロラド州) 2002 Ｅ＆Ｐ NYSE (BBG) Ｓ 1,596 3 123 804 568 161 △ 644 △ 467 5
67 5 Penn Virginia Corp. ラドノール(ﾍﾟﾝｼﾙﾍﾞﾆｱ州） 1882 Ｅ＆Ｐ NYSE (PVA) Ｓ 2,020 3 11 1,193 555 2 △ 112 △ 111 3
68  Swift Energy Co. ヒューストン(テキサス州) 1979 2015/12/31 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(SFYW) Ｆ 1,024  63 1,179 △ 325 15 △ 1,205 △ 1,125 56
69 54 Parsley Energy, Inc. オースティン(テキサス州） 2008 Ｅ＆Ｐ NYSE (PE) S 2,321 123 231 557 1,383 1 △ 62 △ 47 33
70  Northern Oil and Gas, Inc. ウェイサタ(ミネソタ州） 2007 Ｅ＆Ｐ NYSE (NOG) F 1,001  5 868 △ 28 21 △ 1,005 △ 803 44
71 62 Bonanza Creek Energy, Inc. デンバー(コロラド州) 2010 Ｅ＆Ｐ NYSE (BCEI) S 1,944 25 14 876 780 236 △ 277 △ 172 43
72 61 Jones Energy, Inc. オースティン(テキサス州） 1988 Ｅ＆Ｐ NYSE (JONE) S 1,982 23 16 837 933 15 △ 15 △ 11 4
73 6 Legacy Reserves LP (MLP) ミッドランド(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(LGCY) S 2,011 2 1 1,452 178 25 △ 358 △ 357 5
74 5 Eclipse Resources Corp. ステートカレッジ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (ECR) S 2,119 22 123 539 1,433 1 △ 210 △ 158 4
75 6 Magnum Hunter Resources Corp. アービング(テキサス州） 1997 2015/12/15 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(MHRCQ) S 1,457 6 154 948 240 12 △ 237 △ 241 3
76 1 Triangle Petroleum Corp. デンバー(コロラド州） 2003 Ｅ＆Ｐ NYSE (TPLM) F 850 36 641 815 △ 107 23 △ 714 △ 661 33
77  Clayton Williams Energy, Inc. ミッドランド(テキサス州) 1991 Ｅ＆Ｐ NYSE (CWEI) S 1,400  124 750 347 12 △ 79 △ 51 4
78 4 Resolute Energy Corp. デンバー(コロラド州） 2009 Ｅ＆Ｐ NYSE (REN) F 729 1 53 716 △ 115 126 △ 672 △ 650 4
79 2 Matador Resources Co. ダラス(テキサス州） 2003 Ｅ＆Ｐ NYSE (MTDR) F 1,281 14 1142 391 717 24 △ 598 △ 449 1
80 5 Rex Energy Corp. ステートカレッジ(ﾍﾟﾝｼﾙﾊﾞﾆｱ州） 2007 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(REXX) S 1,147 3 144 747 259 13 △ 322 △ 263 36
81 4 Approach Resources, Inc. フォートワース(テキサス州） 2002 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(AREX) S 1,209 .3 115 516 612 16 △ 261 △ 168 1
82 3 Quicksilver Resources Inc. フォートワース(テキサス州) 1997 2015/3/17 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(KWKAQ) F 730 16 53 2,041 △ 1,566 22 △ 404 △ 410 44
83  Alta Mesa Holdings, LP ヒューストン(テキサス州） 1987 Ｅ＆Ｐ 未公開 S 917  622 840 △ 101 14 △ 55 △ 56 46
84  Callon Petroleum Co. ナチェズ(ミシシッピ州) 1950 Ｅ＆Ｐ NYSE (CPE) F 865 2 3 399 367 14 △ 88 △ 127 24
85  Contango Oil & Gas Company ヒューストン(テキサス州） 1986 Ｅ＆Ｐ NYSE (MCF) S 537 21 445 115 349 5 △ 315 △ 224 2
86 2 Warren Resources, Inc. デンバー(コロラド州） 1990 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(WRES) Ｆ 450 1 3 449 △ 79 3 △ 374 △ 374 3
87  Eagle Rock Energy Partners, L.P.(MLP)　(注③)
ヒューストン
(テキサス州） 2006 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(EROC) Ｓ 562 .2 43 145 285 4 △ 83 △ 82 4
88 3 PetroQuest Energy, Inc. ラファイエット(ｶﾘﾌｫﾙﾆｱ州) 1983 Ｅ＆Ｐ NYSE (PQ) Ｆ 437 15 224 350 △ 96 3 △ 230 △ 231 2
89  Gastar Exploration Inc. ヒューストン(テキサス州） 2014 Ｅ＆Ｐ NYSE (GST) F 488 1 436 397 40 5 △ 302 △ 313 22
90  Miller Energy Resources Inc. ノックスビル(テネシー州) 1967 2015/10/1 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(MILL) S 393 2 241 226 △ 16  △ 460 △ 332 
91 1 Endeavour International Corp. ヒューストン(テキサス州) 2004 2014/10/10 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(ENDRQ) F 459 4 23 1,275 △ 974 136 △ 212 △ 198 2
92 6 Goodrich Petroleum Corp. ヒューストン(テキサス州） 1995 Ｅ＆Ｐ NYSE (GDP) S 585 4 532 540 △ 17 6 △ 71 △ 71 42
93 5 Emerald Oil, Inc. デンバー(コロラド州） 2004 Ｅ＆Ｐ NYSE (EOX) F 405 5 32 311 44 62 △ 330 △ 330 
94 5 Erin Energy Corp. ヒューストン(テキサス州) 2005 Ｅ＆Ｐ NYSE (ERN) S 714 4 66 231 244 2 △ 102 △ 102 15
95 6 Venoco, Inc. デンバー(コロラド州) 1992 Ｅ＆Ｐ 未公開 F 404 5 153 691 △ 354 51 △ 335 △ 335 5
96  LRR Energy, L.P. (MLP) (注③) ヒューストン(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ NYSE (LRE) S 503  413 285 153 4 △ 47 △ 47 6
97 4 TransAtlantic Petroleum Ltd. アディスン(テキサス州） 1985 Ｅ＆Ｐ NYSE (TAT) S 409 11 33 130 146 6 △ 9 △ 13 1
98  Mid-Con Energy Partners, LP(MLP)
ダラス
(テキサス州） 2011 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(MCEP) S 394 1 351 194 188  △ 38 △ 38 5
99 2 Synergy Resources Corp. デンバー(コロラド州） 2008 Ｅ＆Ｐ NYSE (SYRG) F 746 134 535 78 572 125 30 18 .2
100  RAAM Global Energy Co. レキシントン(ケンタッキー州) 1986 2015/10/26 Ｅ＆Ｐ 未公開 F 392  242 327 △ 38 143 △ 95 △ 85 3
101 1 New Source Energy Partners L.P.(MLP)
オクラホマシティ
(オクラホマ州) 2012 Ｅ＆Ｐ
OTC Grey Mkt
(NSLP) F 140 1 11 75 △ 21 2 △ 229 △ 229 4
102 1 Abraxas Petroleum Corp. サンアントニオ(テキサス州) 1977 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(AXAS) F 322  24 127 151 54 △ 60 △ 60 3
103 11 BPZ Resources, Inc. ヒューストン(テキサス州) 2007 2015/3/9 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(BPZRQ) S 275 2 13 223 14 11 △ 19 △ 20 6
104 11 American Eagle Energy Corp. リトルトン(コロラド州) 2003 2015/5/8 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(AMZGQ) F 54 13 3 204 △ 155 1 △ 203 △ 203 
105 14 PrimeEnergy Corp. ヒューストン(テキサス州） 1973 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(PNRG) S 242 5 214 95 74 64 △ 4 △ 3 3
106 16 VAALCO Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1984 Ｅ＆Ｐ NYSE (EGY) S 195 41 5 15 106 63 △ 68 △ 78 2
107 13 Panhandle Oil and Gas Inc. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1926 Ｅ＆Ｐ NYSE (PHX) S 245 1 22 66 128 5 15 10 1
108 15 Harvest Natural Resources, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1988 Ｅ＆Ｐ NYSE (HNR) S 239 12 55 0.1 188  △ 27 △ 26 2
109 113 PostRock Energy Corp. オクラホマシティ(オクラホマ州) 1982 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(PSTR) F 94 3 4 78 △ 80 34 △ 102 △ 102 15
110 1 Sanchez Production Partners LP(MLP)
ヒューストン
(テキサス州） 2005 Ｅ＆Ｐ NYSE (SPP) S 170  124 106 35 42 △ 93 △ 93 2
111 12 Ring Energy, Inc. ミッドランド(テキサス州） 2004 Ｅ＆Ｐ NYSE (REI) F 252 3 242 41 193 24 △ 2 △ 2 .4
112 1 Isramco, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1982 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(ISRL) S 164 25  116 10 6 △ 12 △ 8 4
113 11 Yuma Energy, Inc. ヒューストン(テキサス州） 1983 Ｅ＆Ｐ NYSE (YUMA) F 126 5 111 30 64 1 △ 17 △ 12 1.1
114 114 Escalera Resources Co. ヒューストン(テキサス州） 1983 2015/11/5 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(ESCRQ) S 83 2 66 37 △ 10 1 △ 31 △ 31 1
115 111 Cubic Energy, Inc. ダラス(テキサス州） 1978 2015/12/11 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(CBNR) F 121 5 11 82 6 11 8 8 21
116 116 U.S. Energy Corp. リバートン(ワイオミング州） 1966 Ｅ＆Ｐ
NASDAQ
(USEG) F 72 4 3 6 54  △ 54 △ 54 .2
117 115 Saratoga Resources Inc. ヒューストン(テキサス州） 1990 2015/6/18 Ｅ＆Ｐ
OTC Pink
(SARAQ) S 78 6 51 180 △ 158 2 △ 52 △ 52 22
118 112 Trans Energy Inc. セント･メアリーズ(ｳｴｽﾄﾊﾞｰｼﾞﾆｱ州) 1964 Ｅ＆Ｐ
OTCQB
(TENG) S 101 .4 4 118 △ 28 11 △ 10 △ 10 12
1,423,290 46,957 1,077,784 364,968 659,872 470,739 △ 122,261 △ 95,727 12,127
主要財務数値 (単位：百万ドル)
探鉱費
会　計
方　式
今回
資産
規模
順位
企業名 本拠地 設立年 業態
14年
資産
規模
順位
破綻
年月日
上場等
(ティッカー)
全　社
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減価
償却費 探鉱費 減損費用 EBITDAX 営業ＣＦ 投資ＣＦ
配当･自社
株買い
配当等後
ﾌﾘｰＣＦ
有形固定
資産比率
有利子
負債比率
自己資本
比率
ネットD/E
レシオ
有利子負債
÷EBITDAX
支払利息÷
EBITDAX
ＲＯＡ 売上高利益率
総資本
回転率 ＲＯＥ
J K L M=G+I+J+K+L N O P Q=N+O+P C/A（％） D/A（％） E/A（％） (D-B)/E(倍) D/M (年) I/M（倍） G/A（％） G/F（％） F/A（回） H/E（％）
16  11 140 12 △ 256 △  △ 129 62.5 121.8 △ 47.3 △ 2.54 8.3 0.65 △ 118.5 △ 42.5 .2 -  3Q(15年9月) 61
2 1 15 290 23 △ 4  △ 206 . 28.2 54.6 0.51 1.7 0.12 △ 6.4 △ 26.2 .24 △ 7.4  3Q(15年9月) 62
114 2 4 152 12 △ 65 △ 2 △ 525 3.3 24.8 59.0 0.39 3.4 0.20 0.1 .5 .1 0.2  3Q(15年9月) 63
262  54 63 23 △ 13  △ 107 6. 84.8 7.5 9.83 15.6 1.40 △ 78.8 △ 44.3 .1 △ 877.2  3Q(15年9月) 64
5 2 122 73 11 523 △ 6 566 .4 28.7 62.9 0.42 5.1 0.52 △ 12.5 △ 125. .1 11.3  3Q(15年9月) 65
16 .1 55 141 166 △ 21  △ 44 .6 50.4 35.6 1.25 4.3 0.35 △ 53.8 △ 3. .13 △ 109.6  3Q(15年9月) 66
253 12 1 222 162 △ 251 △ 1 △ 107 . 59.1 27.5 2.14 4.0 0.33 △ 7.4 △ 41.4 .1 △ 26.8  3Q(15年9月) 67
13  15 75 2 △ 126 △  △ 98 4. 115.1 △ 31.7 △ 3.61 11.8 0.75 △ 156.8 △ 61. .25 -  3Q(15年9月) 68
12   107 11 △ 35 △  △ 247 .5 24.0 59.6 0.31 3.9 0.31 △ 3.6 △ 31.5 .11 △ 4.5  3Q(15年9月) 69
114   147 15 △ 233 △  △ 59 5.6 86.7 △ 2.8 △ 30.37 4.4 0.30 △ 133.9 △ 46. .2 -  3Q(15年9月) 70
1 13 1 155 5 △ 2  △ 213 . 45.1 40.1 1.09 4.2 0.28 △ 19.0 △ 11.4 .16 △ 29.4  3Q(15年9月) 71
156 6  195  △ 1  △ 89 4.3 42.3 47.1 0.87 3.2 0.24 △ 1.0 △ .6 .11 △ 1.5  3Q(15年9月) 72
122  3 131 2 △ 45 △ 15 △ 508 . 72.2 8.8 8.15 8.3 0.45 △ 23.7 △ 13.2 .1 △ 267.8  3Q(15年9月) 73
1 23  24 61 △ 35  △ 314 6. 25.4 67.6 0.22 17.2 1.71 △ 13.2 △ 11. .12 △ 14.7  3Q(15年9月) 74
13 14 5 28 4 △ 123 △ 2 △ 103 2.3 65.1 16.5 3.93 25.1 2.56 △ 21.7 △ 14.2 .12 △ 133.9  3Q(15年9月) 75
  65 72 142 △ 12 △ 5 △ 44 5.4 95.8 △ 12.5 △ 7.31 8.4 0.45 △ 111.9 △ 243.5 .46 - 3Q 　　　  (15年10月) 76
122 6 6 95 55 △ 11  △ 64 1. 53.6 24.8 2.14 5.9 0.42 △ 7.5 △ 41. .1 △ 19.6  3Q(15年9月) 77
  62 79 1 △ 21  51 3. 98.3 △ 15.7 △ 6.24 6.8 0.62 △ 123.0 △ 533.1 .23 -  3Q(15年9月) 78
143  52 142 16 △ 46 △  △ 220 .2 30.5 56.0 0.53 2.1 0.13 △ 62.3 △ 24.3 .26 △ 83.6  3Q(15年9月) 79
3 2 265 64 13 △  △  △ 91 1.1 65.2 22.6 2.87 8.8 0.56 △ 37.4 △ 234.1 .16 △ 135.4  3Q(15年9月) 80
6 4 22 68 3 △ 2  △ 125 .2 42.7 50.6 0.84 5.7 0.28 △ 28.8 △ 24. .12 △ 36.7  3Q(15年9月) 81
4  1 △ 141 112 △ 22 △ 2 88 6. 279.5 △ 214.5 △ 1.19 △ 10.9 △ 0.31 △ 73.8 △ 1. .41 -  3Q(15年9月) 82
112 3 6 227 155 △ 2 △ 4 △ 57 6. 91.6 △ 11.0 △ 8.26 2.8 0.20 △ 8.0 △ 2.3 .2 -  3Q(15年9月) 83
52   67 56 △ 1 △ 6 △ 129 .6 46.1 42.5 1.08 4.5 0.35 △ 13.6 △ 5.1 .16 △ 46.1  3Q(15年9月) 84
112 12 23 49 1 △  △  △ 51 2. 21.3 64.9 0.27 1.7 0.05 △ 78.1 △ 331.5 .24 △ 85.6  3Q(15年9月) 85
55  351 53 6 △ 2  △ 23 .3 99.7 △ 17.6 △ 5.54 6.4 0.56 △ 110.6 △ 513.2 .22 -  3Q(15年9月) 86
31  6 21 35 1 △ 24 120 .1 25.8 50.7 0.51 3.4 0.21 △ 29.4 △ 112. .26 △ 57.6 2Q 　　　  (15年6月) 87
53  215 62 24 16 △ 4 216 51.1 80.1 △ 22.0 △ 1.99 4.2 0.47 △ 70.3 △ 24. .2 -  3Q(15年9月) 88
46  22 49 55 △  △ 11 △ 33 .4 81.4 8.2 9.68 6.1 0.46 △ 82.5 △ 356.6 .23 △ 1044.2  3Q(15年9月) 89
5 245 231 81 2 △  △  △ 70 61.5 57.5 △ 4.1 △ 13.90 2.1 0.11 △ 156.3 △ 65. .24 -  3Q(15年1月) 90
111  133 61 △ 12 △ 21  △ 33 5.1 277.9 △ 212.3 △ 1.26 10.5 0.47 △ 92.4 △ 155. .5 -  2Q(15年6月) 91
61 14 32 80 △ 12 △  △ 15 △ 36 . 92.3 △ 2.8 △ 32.24 5.1 0.53 △ 16.1 △ 14. .15 -  3Q(15年9月) 92
32  35 14 34 △ 13  △ 139 1. 76.8 10.9 6.90 16.6 0.50 △ 108.5 △ 52.3 .21 △ 992.2  3Q(15年9月) 93
45 45  1 △ 16 △ 3  △ 99 2.5 32.3 34.1 0.93 228.1 19.32 △ 19.0 △ 354.4 .5 △ 55.5  3Q(15年9月) 94
2  33 73 1 △ 14  △ 14 3. 171.2 △ 87.7 △ 1.68 7.1 0.68 △ 110.6 △ 651.1 .1 -  3Q(15年9月) 95
1  36 12 36 △ 1 △ 1 △ 1 2. 56.7 30.4 1.81 11.7 0.48 △ 18.8 △ 1. .1 △ 61.8 2Q 　　　  (15年6月) 96
3 2 2 53 3 △ 33 △ 1 4 4.2 31.7 35.6 0.82 1.8 0.19 △ 2.9 △ 11. .25 △ 11.5  3Q(15年9月) 97
26  41 34 31 △ 11 △ 11 9 .2 49.2 47.8 1.03 4.2 0.16 △ 12.7 △ 53.5 .24 △ 26.6  3Q(15年9月) 98
66  16 112 125 △ 2  △ 144 1.6 10.4 76.7 △ 0.10 0.7 0.002 4.0 23. .1 3.2 年次決算(15年8月) 99
15   98 42 △ 115 △ 3 △ 76 61. 83.4 △ 9.6 △ 6.27 3.3 0.38 △ 24.3 △ 66.5 .3 - 年次決算(14年12月) 100
24  12 △ 9 1 △  △  4 . 53.5 △ 15.0 △ 3.50 △ 6.2 △ 0.44 △ 218.2 △ 2. . -  3Q(15年9月) 101
31  6 34 .1 △ 52  △ 52 .2 39.5 46.9 0.84 2.8 0.08 △ 24.7 △ 111.2 .22 △ 52.7  3Q(15年9月) 102
4   △ 9 △ 13 △ 21  △ 34 66.3 81.1 5.2 13.75 △ 6.3 △ 0.67 △ 28.1 △ 1. .16 △ 556.6  1Q(15年3月) 103
14  16 △ 12 △ 1 △ 3  △ 13 1.3 379.7 △ 288.3 △ 1.24 △ 13.0 △ 0.70 △ 503.1 △ 152.2 .4 -  3Q(15年9月) 104
1   15 14 △  △ 2 3 .4 39.3 30.5 1.21 4.6 0.18 △ 2.3 △ 6.6 .35 △ 5.2  3Q(15年9月) 105
23 3 2 24 3 △ 66  △ 29 4. 7.7 54.4 △ 0.24 0.5 0.08 △ 46.2 △ 1.3 .43 △ 97.9  3Q(15年9月) 106
1 .5 4 37 3 △ 22 △ 2 13 2.4 26.7 52.3 0.50 1.3 0.03 8.2 26.1 .31 10.6  3Q(15年6月) 107
.1 3.3 1 △ 21 △ 1 △ .5  △ 18 23. 0.0 78.8 △ 0.06 △ 0.0 △ 0.09 △ 15.0   △ 18.6  3Q(15年9月) 108
21  4 8 15 △   7 .4 83.3 △ 85.4 △ 0.94 7.7 1.96 △ 145.1 △ 2. .4 -  3Q(15年9月) 109
  5 4  △ 2  △ 73 2. 62.4 20.5 2.78 21.9 0.67 △ 72.7 △ 21.6 .33 △ 354.1  3Q(15年9月) 110
12   10 3 △   △ 97 6.2 16.2 76.7 0.20 3.2 0.05 △ 1.3 △ 1.3 .13 △ 1.1  3Q(15年9月) 111
  25 25  △ 4  5 53.1 70.7 6.3 8.84 3.5 0.17 △ 9.4 △ 1.4 .4 △ 102.4  3Q(15年9月) 112
11  5 △ 1 △ 4 △ 1 △ 1 △ 16 .6 23.9 50.4 0.40 △ 35.2 △ 1.69 △ 18.3 △ 6.3 .1 △ 24.3  3Q(15年9月) 113
 .1 22 0 .2   7 .1 44.5 △ 12.3 △ 3.39 59.5 3.06 △ 50.5 △ 15. .2 -  3Q(15年9月) 114
5   34 △ 1 △ 11  △ 12 1. 67.5 5.0 12.58 1.8 0.63 8.6 2.6 .12 170.7  3Q(15年3月) 115
  44 △ 2 1 △ 1 △  △ 0 53. 8.4 75.7 0.04 △ 1.8 △ 0.08 △ 100.0 △ 624. .16 △ 132.1  3Q(15年9月) 116
 .3 1 △ 4 △ 1 △ 3  △ 4 65.4 232.3 △ 203.9 △ 1.10 △ 37.5 △ 6.16 △ 89.5 △ 265.2 .34 -  3Q(15年9月) 117
5   7 △ 1 △   △ 2 2.6 116.0 △ 27.6 △ 4.18 12.2 1.70 △ 13.7 △ 6.4 .14 -  3Q(15年9月) 118
106,207 10,699 118,361 123,424 90,759 △ 119,972 △ 30,166 △ 59,378 75.7 25.6 46.4 0.48 2.2 0.10 △ 11.5 △ 26.0 0.4 △ 19.3
14年
資産
規模
順位
主要財務数値 (単位：百万ドル)
時点
(注①)
主要財務比率　　
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